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JUSTIFICACIÓN:
El volumen de endeudamiento externo que tiene la CHEC a diciembre 31 de 2.000 y la volatilidad de la tasa de
cambio, se traducen en un aumento del costo del servicio de la deuda,  el cual, en caso de alcanzar altos niveles
estaría afectada la liquidez de la empresa.  Estas circunstancias exigen un estudio de costo de capital, valoración
del riesgo de endeudamiento externo y aplicación de alternativas financieras para mitigarlo.
La identificación del costo de capital que cuantifica el costo de endeudamiento sirve como punto de referencia
para tomar decisiones sobre la financiación o la rentabilidad potencial aceptable.
La importancia de la valoración del riesgo para la empresa radica en que le permite conocer el máximo aumento
en el servicio para un horizonte de tiempo determinado.  Con base en éste diagnóstico la CHEC puede
implementar o reestructurar políticas de crédito que conduzcan a mejorar las condiciones financieras.
Una forma de mitigar el riesgo valorado es a través del uso de los derivados financieros como los Futuros y las
Opciones, los cuales permiten cubrir el riesgo de endeudarse en otra moneda y así minimizar el riesgo de las
variaciones de la tasa de cambio y poder controlar de manera más eficiente los flujos de efectivo.
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OBJETIVOS:
OBJETIVO GENERAL:
Adaptar una metodología que le permita a la empresa minimizar el riesgo de endeudamiento externo, mediante la
aplicación de modelos financieros.
OBJETIVOS ESPECÍFICOS:
·         Actualizar el costo de capital promedio ponderado de la empresa.
·         Emplear una metodología enfocada a valorar el riesgo de endeudamiento externo (VaR).
·         Aplicar alternativas de financiación, para minimizar el riesgo de endeudamiento externo.
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INTRODUCCIÓN:
A través de este trabajo de grado se muestran aspectos muy importantes de la situación actual de la CHEC, con
datos históricos que ilustran plenamente el panorama de incertidumbre económica que afronta la empresa en el
presente y posiblemente en el inmediato futuro.
Parte de esta situación se refleja en el nivel de endeudamiento que la empresa tiene proyectado a diciembre 31 de
2.001, distribuido en un 65% créditos externos, siendo el de mayor fecha de expiración a ocho años y un 35%
créditos internos, con vencimiento no superior a 30 años en el crédito con ICEL.
La inversión hecha en el proyecto de Termodorada, fué financiada con una parte de estos créditos y las
condiciones desfavorables de negociación para la CHEC acordadas con la contraparte en esa época, tienen  a la
electrificadora desde hace varios años generando grandes pérdidas.
Tampoco, se debe desconocer la importancia que ha tenido el volumen de cartera que le adeuda la nación a la
empresa de periodos anteriores, por concepto de subsidios a los estratos 1, 2 y 3.  Esta situación se origina porque
el costo de un Kw./h para esta población es más alto que el precio de venta, lo cual genera una descompensación
en los ingresos de la empresa; que de no ser solucionada en el corto plazo por el gobierno nacional, acabará de
agravar el panorama económico.
También, algunos municipios de Caldas, se encuentran atrasados con los pagos por concepto de servicio de
energía, lo cual ha incrementado significativamente el volumen de cartera de la empresa debiendo recurrir a
endeudarse aún mas, para poder continuar prestando el servicio normalmente.
Todas estas circunstancias han llevado a la compañía a una situación coyuntural difícil de resolver en el corto
plazo, y a la cual se le ha buscado diversas soluciones.  Una alternativa para tratar de equilibrar los desfases
financieros en los últimos años, ha sido la  reestructuración de algunas deudas  y  mas  específicamente 
nuevos aportes de capital  o la consecución de nuevos socios.
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El tema del endeudamiento será abordado en detalle a través del desarrollo de los diferentes capítulos que se citan
a continuación:
El trabajo inicia mostrando generalidades del sector eléctrico colombiano, las leyes 142 y 143 de 1.994 orientadas
a la reestructuración y modernización del sector, la crisis económica y el alto nivel de endeudamiento externo,
entre otros.
A continuación se describen aspectos relacionados con la evolución histórica de la CHEC, su situación actual y
proyectos futuros.  Dentro de la situación actual se hace alusión a la diferencia entre ingresos operacionales y
costos de venta y gastos operativos, que es inferior a las necesidades financieras de la empresa para pagar el
servicio de la deuda o adelantar tareas de expansión, inversión ó modernización.
En el capitulo que hace referencia a la situación financiera de la empresa se presentan los estados de resultados
tanto históricos (1.995−2.000) como proyectados (2.001−2.010), donde se muestran perdidas desde el año 2.000
hasta el 2.004 y utilidades a partir del 2.005.  También, se muestran los balances para los mismos períodos de
tiempo, acompañados de los análisis respectivos, donde se puede ver el crecimiento histórico promedio de los
activos, pasivos y patrimonio.  Al final del capítulo se hace alusión a la Ley 550 de 1.999 de intervención
económica y a la búsqueda de un socio estratégico como alternativas de mitigación a la crisis financiera.
En el capitulo de endeudamiento de la empresa se muestra la composición de los créditos internos y externos de
los últimos años y las proyecciones de los saldos y servicios actuales.  Paralelamente se hace un análisis de la
volatilidad de la tasa de cambio en el mercado y su influencia en el pago del servicio de la deuda externa.
Posteriormente se muestra el cálculo actualizado del costo de capital de la empresa para el año 2.001, empleando
el método para empresas reguladas, esquema diferente al usado por la CHEC, donde se muestra el costo de la
deuda externa y la interna.
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El Valor en Riesgo (VaR) para la deuda externa de la compañía, muestra el máximo aumento en el saldo y el
servicio de la deuda externa, a través de la comparación del escenario de riesgo y el escenario esperado, utilizando
el método empleado por el Banco de la República para valorar el riesgo de endeudamiento y teniendo en cuenta
las sugerencias que hace el Ministerio de Hacienda y Crédito Público para su cálculo.
La propuesta que se hace, gira en torno a una serie de instrumentos financieros derivados enfocados a la cobertura
del riesgo generado por el endeudamiento, ocasionado específicamente por el comportamiento de la tasa de
cambio, considerada por las autoridades económicas como de alto grado de incertidumbre a la hora de proyectarse
en el tiempo.  Estos cambios se reflejan automáticamente en los valores del saldo y el servicio de la deuda
externa contraída.
***
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1. SECTOR DE ENERGÍA ELÉCTRICA EN COLOMBIA:
Los principales objetivos del gobierno para el sector eléctrico están orientados a incrementar la cobertura del
servicio de energía eléctrica a zonas rurales y aisladas, a mejorar la calidad y confiabilidad del servicio y a
optimizar la estructura de precios, para poder ofrecer un esquema confiable de suministro de energía tanto al
sector productivo como a toda la sociedad
Teniendo en cuenta lo anterior, el modelo de desarrollo del sector eléctrico se basa en el fomento de la
participación de nuevos agentes en el mercado, que promuevan una verdadera competencia al interior del sector,
mejorando los niveles de eficiencia y reduciendo los problemas operativos de pérdidas de energía.
Los cambios estructurales en el sector surgieron a raíz de los antecedentes económicos, políticos y sociales que de
alguna forma han incidido en el comportamiento actual.
***
1.1. RESEÑA HISTÓRICA DEL SECTOR ELÉCTRICO
COLOMBIANO:
La prestación del servicio de energía eléctrica en Colombia se inició a finales del Siglo XIX y su desarrollo fue el
resultado de la iniciativa de inversionistas privados, quienes constituyeron las primeras empresas de alumbrado
público para Bogotá, siendo una de las pioneras la Bogotá Electric Light Company, fundada en 1.886 por Rafael
Nieto París, las cuales tenían como finalidad generar, distribuir y comercializar electricidad.  Entre 1.891 y 1.916
se desarrollaron varios proyectos de generación en diferentes municipios.
Durante la primera mitad del Siglo XX se formaron empresas de energía eléctrica como: Empresa de Energía
Eléctrica de Medellín; Colombiana de Electricidad en Barranquilla, Cali y otras ciudades; Compañía de EEB 500
Kw. Térmicos; Compañía Nacional de Electricidad: El Salto; Empresas Unidas de Energía Eléctrica de Bogotá;
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Guadalupe I y II; El Río, de Colombiana de Electricidad; Salto I; La Insula; Lebrija; Bajo Anchicayá y Riogrande
I.  Donde se mantuvo el esquema de propiedad privada, presentándose luego un cambio gradual en la propiedad
de las empresas existentes hasta su completa estatización, cambio que fue presionado por la clase política de las
diferentes regiones, fundamentado en el paradigma que relaciona electricidad y desarrollo económico.  En 1.967
se crea ISA con el fin de interconectar el país.
El sector presentó crisis en el suministro en 1.977 por atrasos en Chivor y Guatapé II, y por el intenso verano. 
Racionamiento de energía en 1.981, 1.992 y 1.993 (1.992 – Decreto 700 de emergencia económica).
***
1.2. REESTRUCTURACIÓN DEL SECTOR:
El Sector Energético Colombiano presentó una serie de reformas muy importantes en la década de 1.990,
plasmadas en las leyes 142 y 143 de 1.994 y en resoluciones de la Comisión de Regulación de Energía y Gas
(CREG).  Se crea la Comisión de Regulación de Energía y Gas (CREG), la Unidad de Planeación Minero
Energética (UPME) y la Superintendencia de Servicios Públicos (SSP).
Hasta 1.992 toda la cadena eléctrica era propiedad del Estado.  A partir del Decreto 700 de 1.992 y de las Leyes
142 y 143 de 1.994 se dan las condiciones para una participación privada en todas las actividades.  Se conforma
una nueva institucionalidad basada en la idea que la función principal del Estado en materia de energía debe ser la
de regular y controlar y no la de ser empresario. 
Se estructura un mercado competitivo en generación y creación de la bolsa de energía eléctrica, la cual entra en
funcionamiento el 20 de julio de 1.995.
Se crea un mercado no regulado de usuarios de energía eléctrica.  En este momento cualquier usuario con un
demanda máxima mayor a 500 Kw. puede hacer parte de ese mercado.
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Se otorga libertad de acceso a la red de transmisión.  Con lo cual se busca garantizar la competencia en
generación y facilitar la competencia en el mercado mayorista.
Se define un esquema de precios basado en costos económicos de prestación del servicio de electricidad y de gas.
***
1.2.1. OBJETIVOS DE LAS LEYES 142 Y 143 DE 1.994:
En el nuevo marco institucional uno de los objetivos centrales del gobierno nacional es abastecer la demanda de
energía eléctrica bajo criterios económicos y de viabilidad financiera lo cual busca que las empresas del sector
eléctrico sean eficientes.  Los principales objetivos en el mediano y largo plazo son:
·         Lograr empresas financieramente autosuficientes, con autonomía administrativa y presupuestal,
eficientes, eficaces y efectivas, para lograr la excelencia en la atención a usuarios y la función comercial.
·         Garantizar la calidad del bien objeto del servicio público y su disposición final para asegurar el
mejoramiento de la calidad de vida de los usuarios.
·         Ampliar permanentemente la cobertura mediante sistemas que compensen la insuficiencia de la
capacidad de pago de los usuarios.
·         Prestar continuamente el servicio, sin excepción alguna, salvo cuando existan razones de fuerza
mayor o caso fortuito o de orden técnico o económico que así lo exijan, prestación eficiente, libertad de
competencia y no utilización abusiva de la posición dominante.
·         Obtener economías de escala comprobables, mecanismos que garanticen a los usuarios el acceso a
los servicios y su participación en la gestión y fiscalización de su prestación.
·         Establecer un régimen tarifario proporcional para los sectores de bajos ingresos de acuerdo con los
preceptos de equidad y solidaridad.
***
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1.2.2. EFECTOS DE LAS LEYES 142 Y 143:
·         Separación de las actividades de producción, transporte, distribución y comercialización con el fin
de estimular la competencia en la compra−venta de energía.
·         Libertad regulada de precios el cual promueve la competencia e incentiva al comercializador a ser
más eficiente, permitiéndole obtener beneficios.
·         Definición de las fórmulas tarifarías.
·         Establecimiento del mercado mayorista de energía.
·         Creación del cargo por capacidad el cual pretende incentivar la expansión del sector, compensando
la volatilidad e incertidumbre de los precios en la Bolsa de Energía.
·         Definición de cargos de conexión y uso de la red, con dicha reglamentación se actualiza la
distribución del ingreso entre los transportadores propietarios de activos del Sistema de Transmisión Nacional
(STN) y establece un mecanismo para liquidar los cargos correspondientes a la demanda cubierta por las plantas
menores y cogeneradores.
·         Bases para el Estudio de Viabilidad Empresarial.
·         Reglamentación de la participación en las actividades de energía.
·         Definición de los límites accionarios.
Las leyes 142 y 143 están ligadas a la UPME y la CREG desde el punto de vista funcional y regulatorio de los
servicios públicos del país.
***
1.2.3. UNIDAD DE PLANEACIÓN MINERO ENERGÉTICA (UPME):
La Unidad de Planeación Minero Energética (UPME) es una Unidad Administrativa Especial de carácter técnico,
adscrita al Ministerio de Minas y Energía, dotada de Personería Jurídica, patrimonio propio y autonomía
presupuestal, creada por el Decreto 2.119 de 1.992, posteriormente regulada por las leyes 142 y 143 del 11 de
julio de 1.994 y reglamentada por el Decreto No. 28 del 10 de enero de 1.995.
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Su misión es contribuir al adecuado desarrollo minero energético del país, mediante el análisis y difusión de
información que permita formular políticas y orientar la gestión de los agentes del sector, en condiciones de
sostenibilidad ambiental, económica y social.
***
1.2.4. COMISIÓN DE REGULACIÓN DE ENERGÍA Y GAS (CREG):
La CREG, se creó como Unidad Administrativa Especial del Ministerio de Minas y Energía (MME), según lo
previsto en los artículos 69 de la Ley 142 de 1.994, y 21 de la Ley 143 de 1.994.   La finalidad de ésta
institución es la de regular y expedir resoluciones para el buen funcionamiento de los sectores de energía y gas.
Las principales funciones de la CREG:
·         Crear las condiciones que garanticen una oferta energética
·         Liberar el mercado hacia la libre competencia.
·         Definir metodologías para cálculos tarifarios a usuarios regulados y finales, bajo criterios
económicos, sociales, ambientales y de competencia.
·         Expedir regulaciones específicas para la autogeneración y cogeneración de electricidad.
·         Establecer los criterios para la fijación de compromisos de ventas garantizadas de energía y potencia
entre las empresas.
·         Establecer el reglamento de operación para realizar el planeamiento y la coordinación de la
operación del sistema interconectado nacional y para regular el funcionamiento del mercado mayorista de energía
y gas combustible.
·         Procesos de privatización en ejecución en el sector eléctrico.
·         Proceso de venta de acciones de Interconexión Eléctrica S. A. E.S.P. (ISA).
·         Proceso de vinculación de capital a empresas de energía.
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***
1.3. SITUACIÓN ACTUAL:
El superávit del sector eléctrico se calcula en $237 miles de millones, 0,1% del PIB. Este superávit se obtiene de
ingresos por $4.136 miles de millones, 2,4% del PIB, pagos por $4.325 miles de millones, 2,5% del PIB, y un
préstamo neto por $320 miles de millones, 0,16% del PIB.  En este resultado se debe tener en cuenta que el
tamaño del sector se redujo durante el año 2.000, ya que ahora no se incluye el ICEL.
Con respecto a 1.999 el sector pasa de registrar un déficit de $412 miles de millones a presentar un superávit de
$237 miles de millones, como resultado de un incremento en los ingresos del 11%, mientras que los pagos
prácticamente no registraron cambio alguno.  Adicionalmente, el préstamo neto aumentó en 55%, debido a que el
gobierno asumió el pago del contrato que Corelca sostiene con Tebsa, al igual que el pago de la deuda de Urrá.
En cuanto a las variables que determinan el comportamiento del sector, cabe destacar el crecimiento de 2,7% en la
demanda de energía, consistente con la recuperación observada de la actividad económica en el año 2.000 y la
reducción de las pérdidas de energía, que pasaron de 23,9% en 1.999 a 21,5% en el 2.000.
Los ingresos totales registraron un aumento del 11%, generado principalmente por el aumento de 17% de los
ingresos por explotación bruta, que compensó la caída en los aportes que el Gobierno Central hizo a las empresas
del sector para inversión.
El comportamiento de los pagos totales es producto de una caída del 22% en los pagos de inversión que pasaron
de $1.049 miles de millones en 1.999 a $812 miles de millones durante el año 2.000.  Este hecho es, en gran
parte, resultado de una reducción en los pagos de formación bruta de capital por aproximadamente $187 miles de
millones en ISA, debido a que durante 1.999 se realizaron inversiones en la modernización del Centro Nacional
de Despacho (CND), en el Sistema de Transmisión Nacional (STN) y en proyectos de telecomunicaciones que no
se presentaron durante el año 2.000.  De la misma manera, frente a 1.999, se observa una caída de $50 miles de
millones en el rubro de pagos de formación bruta de capital en Urrá, toda vez que la mayor parte de la inversión
en infraestructura para el proyecto tuvo lugar en años anteriores.
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Como consecuencia de los cambios introducidos por la Ley Eléctrica, se ha presentado una significativa
participación del sector privado, especialmente en la industria de generación de Energía, donde un gran porcentaje
de la capacidad instalada, pertenece al sector privado, bien sea por la construcción de plantas nuevas o por la
adquisición de plantas públicas existentes.
***
1.3.1. FUNCIONAMIENTO DEL SECTOR:
La regulación ha dividido el mercado de energía del país en dos partes: El Mercado de Energía Mayorista, donde
realizan transacciones los generadores y comercializadores y el Mercado Minorista que atiende al usuario final y
que a su vez puede ser regulado o no regulado.
***
1.3.1.1. CONTRATOS BILATERALES:
Los contratos bilaterales son contratos financieros entre comercializadores y generadores, no son contratos de
entrega física.  El precio de la energía en los contratos bilaterales se negocia entre las partes y puede ser fijo o
estar atado a diferentes variables como la tasa de cambio o el precio de la energía Spot.
Los precios de contratos en 1.999 estuvieron siempre por encima de los de Bolsa, situación coherente con las altas
hidrologías.  Los precios de los contratos presentaron estabilidad alrededor de los $40 Kw./h.  Hacia finales del
año se presenta un acercamiento del precio de Bolsa al de Contratos.
Las transacciones de energía en contratos a largo plazo ascendieron a 39.881 Mw./h (equivalentes al 59,63% del
total de transacciones de energía) durante el año 1.999, 7,87% más bajas que las de 1.998.
***
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1.3.1.2. BOLSA DE ENERGÍA:
El Mercado de Energía Mayorista se basa en la existencia de un pool al que todos los generadores aportan su
energía y que se ha denominado Bolsa de Energía.  Allí se realizan los intercambios comerciales del mercado de
corto plazo (Spot), con definición horaria y cuya entrega física de energía, por parte de los generadores, es
ordenada por el CND.
El precio de Bolsa está definido como el precio de oferta más alto en la hora respectiva correspondiente a las
plantas generadoras requeridas en el despacho ideal que no presenten inflexibilidad.  Este será el precio utilizado
para valorar los intercambios en la bolsa.
Precios promedio de la energía en bolsa:
Año 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Precio Promedio $/Kw./h en Bolsa
(Precios corrientes)
34.25 21.90 67.51 51.06 28.39 45.02
Precio promedio contratos 33.83 33.13 35.61 40.57 38.96 44.43
Fuente: Central Hidroeléctrica de Caldas
Generalmente el precio promedio por contratos es superior al precio promedio en bolsa, pero cambios climáticos
bruscos como el fenómeno del Niño en los años 1.997 y 1.998 provocaron reducción del nivel de los embalses
ocasionando un alza en el precio promedio en bolsa, el cual superó el precio promedio en contratos.
***
1.3.2. NEGOCIOS DEL SECTOR ELÉCTRICO:
Uno de los objetivos contenido en la Ley 143 de 1.994 fue separar el negocio de energía eléctrica en actividades
de: generación, transmisión, distribución y comercialización con el fin de estimular la competencia en la
compra−venta de energía:
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1.3.2.1. GENERACIÓN:
Generación es la actividad a través de la cual se produce energía eléctrica, realizada por una persona natural o
jurídica que tiene por lo menos una central conectada al SIN con una capacidad efectiva total en la central
superior a los 20 Mw. o aquellos que tienen por lo menos una central de capacidad efectiva total menor o igual a
20 Mw. conectada al SIN, que soliciten ser despachados centralmente.[1]
Las plantas de generación más importantes en Colombia son las hidroeléctricas San Carlos (1.240 Mw.), Guavio
(1.000 Mw.) y Chivor (1.000 Mw.).
Fuente: CREG
El mayor agente generador es EMGESA, quien posee el 22% del total de la capacidad de generación del país,
seguido por EEPPM e ISAGEN.
***
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1.3.2.2. TRANSMISIÓN:
Transmisión es la actividad consistente en el transporte de energía por sistemas de transmisión y la operación,
mantenimiento y expansión de sistemas de transmisión, ya sean nacionales o regionales.[2]
La actividad de transmisión empezó a desarrollarse bajo una perspectiva comercial a partir de enero de 1.995, con
el cobro de la conexión y el uso del Sistema de Transmisión Nacional, con la posibilidad de acceder libremente a
las redes.  Así mismo por disposiciones regulatorias, otras empresas del sector pueden hacer inversiones en
transmisión permitiendo incrementar la disponibilidad y confiabilidad del sistema.
La transmisión de energía en Colombia, se realiza a través del Sistema de Transmisión Nacional (STN), el cual
comprende el conjunto de líneas y subestaciones con sus equipos asociados y los transformadores con sus
módulos de conexión, que operan a tensiones superiores o iguales a 220 Kw.  Actualmente, el sistema está
conformado por dos subsistemas a 230 Kw., uno en la Costa Atlántica y otro en el centro del país, interconectados
por líneas de 500 Kw.
***
1.3.2.3. COMERCIALIZACIÓN:
Comercialización de energía eléctrica es la actividad consistente en la compra y venta de energía eléctrica en el
mercado mayorista y su venta con destino a otras operaciones en dicho mercado o a los usuarios finales.[3]
La actividad de comercialización comprende la compraventa de energía en el Mercado Mayorista de Energía con
el propósito de venderla a otros comercializadores o a usuarios finales.
A partir del 2.001 sólo los comercializadores pagarían cargos por uso y no como se venía haciendo por partes
iguales entre generadores y comercializadores, y se pasa a un esquema de cobro tipo estampilla y no mediante
cargos zonales.
***
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1.3.2.4. DISTRIBUCIÓN:
Distribución de electricidad es la actividad de transportar energía a través de una red de distribución a voltajes
iguales o inferiores a 115 Kw.[4]
En lo que se refiere a la actividad de distribución, existen 31 agentes distribuidores de energía, los cuales son
responsables de la operación de la red en cuanto a la calidad del servicio de energía eléctrica y de la potencia
suministrada al usuario final.
Se establecieron niveles de calidad para la prestación del servicio que consideran el número de horas de
indisponibilidad y el de salidas de los elementos, que cuando no se cumplen conllevan a compensaciones que
disminuyen el ingreso.  El transportador no participará en los costos de las restricciones en la operación en
tiempo real, ni en las pérdidas.
***
1.3.3. PLAN DE EXPANSIÓN DE GENERACIÓN Y TRANSMISIÓN:
En cumplimiento de las funciones asignadas por la Ley 143 de 1.994 y de lo dispuesto en las resoluciones 051 de
1.998 y 004 de 1.999, de la Comisión de Regulación de Energía y Gas, la Unidad de Planeación Minero
Energética pone a disposición de los agentes interesados en el desarrollo del sector eléctrico el documento “Plan
de Expansión Preliminar de Generación − Transmisión 1.999−2.010”. 
Con respecto al largo plazo, en el Plan de Expansión se evalúan diversas estrategias de participación o
combinación de los recursos agua, gas natural y carbón para satisfacer los requerimientos estimados de energía
eléctrica del país, cumpliendo con los criterios de confiabilidad establecidos.  Para ello se plantearon diferentes
escenarios de evolución para las variables de precios, disponibilidad de combustibles y tecnologías de generación
de energía.  Estos análisis suministran información acerca de los requerimientos de capacidad necesarios para
atender la demanda media de energía con una confiabilidad del 95% y un valor esperado de racionamiento de
energía no superior al 1,5%.
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De acuerdo con este plan, se espera que en el transcurso del periodo 2.000−2.002, ingresarán al Sistema los
proyectos hidroeléctricos de Porce II (393 Mw.), Miel I (375 Mw.) y los proyectos termoeléctricos de Termosierra
(179 Mw.) y Termocentro (100 Mw.), correspondientes a la conversión del ciclo abierto en ciclo combinado, así
como la segunda unidad de Termocandelaria (150 Mw.), para un total de 1.197 Mw. nuevos.
***
1.3.4. DEMANDA Y OFERTA DE ENERGÍA:
La oferta y demanda que se presenta a continuación muestran claramente que el potencial de energía en Colombia
entre los años 1.997 y 2.000 ha sido suficiente para cubrir las necesidades de demanda en el país, quedando un
excedente que se puede transar en otros mercados.
1.3.4.1. DEMANDA DE ENERGÍA ELÉCTRICA:
Año 1.997 1.998 1.999 2.000
Consumo Mw./h 5.037 5.025 4.779 4.902
Fuente: UPME.
La demanda de energía eléctrica en Colombia ha venido presentando una fuerte disminución en las tasas de
crecimiento en los últimos años, debido principalmente a la recesión económica y en menor medida a los procesos
de sustitución de electricidad por gas natural en el sector residencial y a la racionalización de tarifas que
paulatinamente se acercan a reflejar sus verdaderos costos económicos.
El crecimiento promedio en el consumo de energía entre los años 1.990−1.997 había estado en 4% anual, a partir
de 1.998 ha tenido un decrecimiento debido a la aguda crisis económica, la sustitución de energéticos y por
factores climáticos, entre otros y una leve reactivación en el 2.000.
***
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1.3.4.2. POTENCIAL HIDROELÉCTRICO:
La capacidad de cubrimiento efectiva instalada en Mw./h ha sido la siguiente:
Año 1.997 1.998 1.999 2.000
Capacidad 11.027 12.046 11.527 11.853
Fuente: UPME
La capacidad del embalse agregado nacional alcanzó los 6.988 millones de metros cúbicos, con un potencial de
generación  de 14.340 Mw./h.
El consumo de energía eléctrica per cápita es un indicador del grado de desarrollo y de la calidad de vida de los
habitantes.  En la actualidad, ese consumo per cápita presenta grandes diferencias entre los diversos países del
mundo, situándose en niveles entre los 15 y 20 Mw./h anuales en los países escandinavos y Canadá, entre los 6 y
12 en los países de la Unión Europea, Japón, Australia y Estados Unidos alrededor de 1,3 en el bloque
latinoamericano y entre 0,2 y 0,5 en los países de Asia y África. Colombia, con un consumo cercano a 1,2 Mw./h
anuales, se acerca al promedio latinoamericano de 1,3 Mw./h, superada por Venezuela, Argentina, Brasil y Chile.
***
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1.3.4.3. ESTRUCTURA DEL CONSUMO:
Las siguientes cifras representan la estructura del consumo de energía eléctrica para 1.999, la cual se ha
mantenido con cambios poco significativos en los últimos años con respecto a los datos referenciados:
En Colombia la alta participación del sector residencial en el consumo de energía eléctrica se debe principalmente
a su utilización en las labores de cocción de alimentos y calentamiento de agua.
***
1.3.5. ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR ELÉCTRICO:
La causa de la crisis financiera de las empresas encargadas de la electrificación radica en la insolvencia producida
por el endeudamiento externo.
De $4.325 miles de millones de pagos totales efectuados por el sector eléctrico en el año 2.000, el 2,80%
equivalentes a $121 miles de millones corresponden a pago de intereses de la deuda externa y el 5,31% o $230
miles de millones pertenecen a pagos de intereses de la deuda interna.  El pago de intereses disminuyo con
respecto a 1.999 en un 24,6% los de deuda externa y en 21,4% los de deuda interna.
El total de préstamos internos y externos ascienden a 320 mil millones de pesos que representan el 0,16% del PIB.
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El alto nivel de endeudamiento del sector eléctrico ha inducido al gobierno a través de las leyes de
reestructuración a poner a disposición de los inversionistas privados parte de las empresas del sector eléctrico del
Estado:
***
1.3.6. PRIVATIZACIONES:
Una de los avances más destacados de la reestructuración del sector eléctrico ha sido la vinculación continua de
capital privado en todas las actividades de la industria eléctrica y la desregulación cada vez más amplia del
mercado de los usuarios finales.
Como parte de la estrategia general de reforma y modernización del Estado, la cual se fundamenta en la
reorientación de las labores del Estado y con el fin de asegurar la sostenibilidad financiera de toda la cadena
eléctrica, así como de mejorar la cobertura y la calidad del servicio para los usuarios finales, a través del fomento
del mercado de capitales y la competencia.
En la actualidad se ha dado inicio a la capitalización de cuatro de las 13 electrificadoras que se espera privatizar
en el corto plazo.  La CHEC, y las electrificadoras de Quindío, Meta y Cundinamarca.  Del resultado que tenga
su oferta en el sector privado dependerá el futuro del esquema.
Aunque se había hablado de privatizar estos activos, se decidió que la mejor alternativa era emitir nuevas acciones
a un inversionista para que asuma el control de las respectivas empresas.  La razón es que estas entidades
necesitan recibir con urgencia recursos frescos para mejorar su situación financiera y, por ende su capacidad de
inversión.  De hecho, éste proceso ha permitido que el sector financiero no embargue a la CHEC, debido a su alta
cartera con el sistema.
Si la capitalización de estas empresas tiene éxito, se dará impulso y se creará confianza para afianzar el proceso
con las otras compañías.
En éste momento, los inconvenientes que se pueden presentar para la realización del proceso de privatización de
las electrificadoras son:
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·         El limite de participación en el sector no permite que los operadores tengan más del 25% del
mercado.
·         La estructura tarifaria, en especial en lo que tiene que ver con el cargo de distribución, que no deja
incorporar a la tarifa todos los costos que representa llevar la energía a las zonas rurales.
***
En los últimos años la infraestructura eléctrica del país ha sido victima de atentados violentos producidos por
grupos al margen de la ley que dicen estar en contra de los procesos de privatización, porque argumentan que
estos recursos en manos de inversionistas privados la mayoría extranjeros, éstos, al pretender una rentabilidad
puede reflejarse en una disminución de puestos de trabajo, en aumentos de las tarifas e incluso fuga de capitales.
Los costos producto de los atentados según ISA entre enero de 1.999 y mayo de 2.000 se relacionan a
continuación:
1.3.7. ATENTADOS A LA INFRAESTRUCTURA SECTORIAL:
ISA registró un sin número de atentados a la infraestructura de los sistemas de transmisión nacional y de
distribución, que han representado pérdidas para  el sector eléctrico, en particular, y para la economía nacional,
en general,  debido a la demanda no atendida de electricidad.
El número de torres derribadas a mayo del 2.000 es 448: 160 líneas de 500 Kw., 233 líneas de 230 Kw. y 55
líneas  de 115 Kw.
Los costos estimados para la reparación de esta infraestructura alcanzaron los 11,3 millones de dólares, la energía
no despachada alcanzó los 100 Gw./h, equivalentes al 0,23% de la demanda registrada durante 1.999, los ingresos
dejados de percibir por el sector sumaron 11.000 millones de pesos.  Sin contabilizar las pérdidas económicas de
los sectores productivos y del bienestar de la población, los atentados le costaron al país cerca de 34.000 millones
de pesos.  La caída de la torres, producto de los atentados, ocasionó  durante el segundo semestre del año 2.000,
un aumento en el valor del  componente de restricciones del precio de la energía eléctrica,  el cual pasó de
$2,34/Kw./h  a principios de 1.999 a $12,10/Kw./h. en mayo de 2.000.
***
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2. CENTRAL HIDROELÉCTRICA DE CALDAS E.S.P.
(CHEC):
2.1. RESEÑA HISTORICA:
La Central Hidroeléctrica de Caldas fue fundada el 26 de febrero de 1.944 como una sociedad de responsabilidad
limitada, debido a las necesidades de una región próspera y de vocación ciento por ciento cafetera..  Hasta ese
año el departamento se abastecía de energía producida por pequeñas plantas hidráulicas, propiedad de cada
municipio.
La instalación del alumbrado eléctrico en plazas, calles y sectores residenciales tenía un precio tan alto, que se
creó en 1.914 la Junta de Boicoteo que pedía la cancelación del contrato existente, y además el beneficio del
interés público, más no el particular.
En 1.916 la junta de boicoteo se transformó en la Junta Patriótica y se creó la Empresa Eléctrica Municipal con
plantas traídas de los Estados Unidos.  Además, se contaba con otras plantas particulares como la ubicada en
Sancancio, propiedad de la compañía Hilados y Tejidos de Caldas.
Pero el gran impulso para construir una central de energía eléctrica partió de la industria cafetera y del
crecimiento de la ciudad, por lo cual se creó la Central Hidroeléctrica de Caldas.
La Sociedad Limitada se oficializó en 1.944 como una empresa de servicios públicos mixta, con autonomía
administrativa, patrimonial y presupuestal.  Caldas aportó un capital de $510.000 dividido en 510 acciones
nominales cada una, con un capital autorizado de mil millones de pesos representados en acciones nominativas de
mil pesos cada una, junto con los municipios de Manizales, Villamaría, Chinchiná y Palestina.  Luego ingresaron
como socios Anserma, Risaralda y Aranzazu, ubicados todos en Caldas, Santa Rosa de Cabal, Marsella y
Quinchía, del Departamento del Risaralda.
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La CHEC empezó a consolidarse como una empresa pionera de la interconexión Nacional al unir su líneas de
transmisión en 1.963.  Con ello se logró vender excedentes, y además comprar energía cuando la que producía
era insuficiente para abastecer la demanda que ya no correspondía sólo a la capital de Caldas, sino a la región. 
Por lo tanto la CHEC no alcanza a producir toda la energía que suministra, sino que debe obtener el faltante en el
sistema interconectado Nacional.
La empresa desde su creación inició un proceso de mercadeo como toda empresa que necesite generar no sólo sus
productos sino ingresos. Como debe comprar energía estableció dos mecanismos.  Uno es a corto plazo en la
bolsa de energía con transacciones hora a hora, y largo plazo es a través de convocatoria pública en la cual
participan generadores y comercializadores del sector.
Es una sociedad anónima comercial de nacionalidad colombiana, del orden nacional, clasificada como empresa de
servicios públicos mixta, con autonomía administrativa, patrimonial y presupuestal, sometida al régimen general
aplicable a las empresas de servicios públicos y a las normas especiales que rigen a las empresas del sector
eléctrico.  Realiza actividades de explotación de centrales generadoras de energía, levanta líneas de transmisión y
subtransmisión, redes de distribución y otras fuentes, puede construir o adquirir centrales generadoras de energía,
comercialización, transporte, distribución y venta de energía.
La misión de la empresa es superar íntegramente las necesidades y expectativas de los clientes a través de la
prestación de un servicio de energía para lograr el desarrollo socioeconómico de la región y el país.
La visión es ser líder en la atención integral y personalizada en la prestación de energía mediante procesos ágiles,
eficientes y eficaces, y para lograrlo cuenta con gente capacitada, guiada por valores y vocación de servicio.
Dentro de sus objetivos podemos citar los siguientes: fortalecer el proceso de pagos para garantizar el
cumplimiento de las obligaciones contraídas por la empresa, reducir gastos de administración para diseñar
estrategias de competencia con mejores tarifas y mejor rentabilidad, garantizar un nivel optimo de ejecución física
y presupuestal de los proyectos de inversión, garantizar una optima confiabilidad, continuidad del servicio al
usuario para lograr los niveles de satisfacción deseados por este y disminuir en el mediano y largo plazo los
riesgos financieros.
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Dentro del Entorno Social, la constitución política de 1.991 amplió significativamente la finalidad social del
Estado y para ello determina que los servicios públicos son inherentes a la misma, lo cual responde al perfil
constitucional del país como Estado Social de Derecho, encargado de servir a la comunidad, proveer la
prosperidad general, garantizar la efectividad de los derechos y facilitar la participación de todos en la vida
económica y política de la nación.
Con el objetivo de incrementar y diversificar su oferta energética conformó las sociedades de economía mixta
Hidromiel S.A, Geoenergía Andina S.A. (GESA) y la sociedad Termodorada S.A. para el desarrollo de una
central térmica a base de gas, partiendo de los proyectos que la CHEC inició.
***
2.2. SITUACIÓN ACTUAL:
El manejo político que se le ha dado a la compañía en años anteriores no ha permitido que ésta avance
paralelamente con el crecimiento del Producto Interno Bruto del país.  Se  ha criticado  el manejo de recursos
financieros que han sido desviados hacia el pago de nominas alternas, lo mismo  que  la venta de energía con
contratos a largo plazo a precios bajos.
El incremento en el consumo de otras alternativas energéticas diferentes a la electricidad, ha generado una
disminución importante en los ingresos de la compañía, ya que opciones como el gas natural ofrecen un servicio
oportuno y a unos costos favorables para la comunidad.  Es tal la incursión del gas en nuestro medio, que en una
serie de electrodomésticos tradicionales se han acondicionado en sus componentes para permitir su
funcionamiento con este otro energético.
Las estadísticas actuales han revelado que la CHEC ha perdido un segmento importante de consumidores de
electricidad en algunas líneas de electrodomésticos, lo cual ha contribuido también, a deteriorar las finanzas de la
empresa.
La tendencia del Gobierno Nacional en el presente, para tratar de solucionar los problemas estructurales de la
CHEC y de las demás electrificadoras del país, es la propuesta de privatizarlas al igual que otras entidades
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públicas.  Esta posición del gobierno no ha sido muy bien acogida por los sindicatos y directivos de las empresas
debido a los intereses particulares que se manejan al interior de estos estamentos y que a raíz de estas políticas se
verán disminuidos.  En países desarrollados, éstos en conjunto han sido participes del crecimiento económico de
las regiones y obviamente de sus propias industrias.
La compra de energía por parte de algunas empresas importantes de Manizales, a otras electrificadoras del país
por razones de eficiencia y bajos costos, han socavado los ingresos de la CHEC por no manejar unas políticas de
mercado más equilibradas con sus competidores más próximos, lo cual relega la empresa a un segundo plano en
condiciones de inferioridad; para defender inclusive su propio segmento de mercado.
Todas estas circunstancias unidas a la situación recesiva del país; han contribuido a desmejorar el estado interno
de la empresa en materia de consecución de recursos que permitan sanear las finanzas del momento y a la vez
proyectar el crecimiento de la misma en el tiempo; panorama que está lleno de incertidumbre y que no ofrece las
mejores expectativas para la CHEC como entidad pública en el nuevo milenio.
***
2.2.1. CENTRALES DE GENERACIÓN:
La CHEC cuenta  dos centrales de generación hidroeléctrica, definidas de acuerdo con su capacidad.  Un grupo
es el de Centrales Menores, conformado por cuatro plantas (Sancancio, Municipal, Intermedia, Guacaica), puestas
en servicio antes de 1.950, no obstante su antigüedad, continúan en funcionamiento.  El otro agrupa a las
Mayores y conforman tres centrales (San Francisco, La Esmeralda, La Insula).  La empresa genera el 2% de la
energía eléctrica del país.
Capacidad de generación efectiva CHEC:
Central (planta) # unidades Capacidad Kw./h
San Francisco 3 135
La Esmeralda 2 30
La Insula 2 18
Sancancio 2 2,4
Municipal 2 2,1
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Intermedia 1 1,2
Guacaica 1 1
Total (Mw.) 187,7
Fuente: Central Hidroeléctrica de Caldas
Por otro lado, está la planta de generación termoeléctrica a base de Gas Natural en la Dorada.  El área es de cinco
mil metros cuadrados debido a que se beneficia del plan de masificación del gas natural, posee dos turbinas con
capacidad de 25 Mw. cada una. El contrato de compra de energía es a largo plazo.
***
2.2.2. CARACTERÍSTICAS DEL MERCADO CHEC:
La CHEC participa en un mercado abierto, de libre competencia de compra y venta de energía en la bolsa a través
de sus diferentes actividades.  Su demanda es cubierta de dos maneras, una es por la energía que se genera en la
plantas y la otra es cubierta por la energía que se adquiere en la bolsa de energía, por medio de contratos.
Las ventas históricas de energía total sistema CHEC en Mw./h han sido las siguientes:
Año Residencial Comercial Industrial Oficial Público Varios
1.980 284,463.25 51,583.48 145,499.33 15,281.57 6,901.77 1,285.82
1.981 284,937.99 50,916.09 149,909.27 15,406.52 6,781.48 1,803.58
1.982 281,608.25 47,030.58 133,191.87 14,983.02 7,223.20 1,244.71
1.983 294,466.55 46,899.18 139,589.67 15,747.38 8,086.19 4,055.09
1.984 345,226.56 55,486.35 161,902.94 14,958.55 9,363.07 6,295.36
1.985 379,350.51 60,326.77 164,013.54 20,827.77 10,348.22 0.00
1.986 409,730.39 64,891.87 163,268.09 21,837.04 10,694.72 0.00
1.987 438,051.86 71,455.06 166,641.61 22,823.48 11,327.62 0.00
1.988 478,027.73 77,320.06 182,080.97 22,907.71 19,293.51 512.39
1.989 501,636.17 81,415.67 190,901.33 26,243.71 20,129.35 205.60
1.990 543,358.74 89,066.39 204,874.15 28,272.79 27,423.37 141.10
1.991 572,337.85 92,287.43 209,017.91 28,762.94 28,984.38 1,938.06
1.992 512,753.89 79,124.32 212,465.13 26,397.68 29,503.61 2,031.52
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1.993 547,538.22 82,886.42 252,994.75 25,803.08 30,470.79 2,290.63
1.994 584,822.36 93,184.45 289,170.00 28,233.13 32,741.78 2,547.03
1.995 581,269.01 95,834.98 304,101.72 30,106.62 32,048.63 2,448.38
1.996 568,079.28 96,723.98 300,197.30 30,595.31 32,910.11 2,350.77
1.997 537,014.45 95,994.67 317,192.34 33,392.48 33,221.03 3,142.84
1.998 524,801.84 97,484.86 329,154.42 32,295.42 33,709.42 1,585.54
1.999 497,245.83 96,390.45 302,007.48 31,863.71 33,563.03 1,166.16
2.000 476,184.51 98,746.11 335,523.70 32,731.64 33,303.62 330.73
Fuente: Central Hidroeléctrica de Caldas
Año Ventas directas Ventas bloque netas Ventas totales
1.980 505,015.22 456,342.15 961,357.37
1.981 509,754.93 445,306.84 955,061.77
1.982 485,281.63 482,940.90 968,222.53
1.983 508,844.06 502,557.69 1,011,401.75
1.984 593,232.83 539,102.36 1,132,335.19
1.985 634,866.81 574,338.31 1,209,205.12
1.986 670,422.11 585,701.35 1,256,123.46
1.987 710,299.63 638,099.95 1,348,399.58
1.988 780,142.37 662,762.26 1,442,904.63
1.989 820,531.83 518,392.18 1,338,924.01
1.990 893,136.54 380,892.80 1,274,029.34
1.991 933,328.57 394,012.18 1,327,340.75
1.992 862,276.15 122,410.92 984,687.07
1.993 941,983.89 0.00 941,983.89
1.994 1,030,698.75 0.00 1,030,698.75
1.995 1,045,809.34 0.00 1,045,809.34
1.996 1,030,856.75 0.00 1,030,856.75
1.997 1,019,957.81 0.00 1,019,957.81
1.998 1,019,031.50 0.00 1,019,031.50
1.999 962,236.66 0.00 962,236.66
2.000 976,820.31 0.00 976,820.31
Fuente: Central Hidroeléctrica de Caldas
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Las ventas totales han mantenido una tendencia relativamente estable en los últimos años, con unas ventas
aproximadas a 1.000 Gw./h anuales.
Los precios de venta promedio de la CHEC a los usuarios finales en los últimos años han sido los siguientes:
Tarifa media de venta usuario final:
Año Tarifa promedio $/Kw.
1.995 60,31
1.996 71,46
1.997 80,75
1.998 93,91
1.999 109,02
2.000 133,62
Fuente: Central Hidroeléctrica de Caldas
***
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3. SITUACIÓN FINANCIERA DE LA EMPRESA:
Los estados financieros que se presentan muestran el desempeño de la empresa en el período 1.995 a 2.000,
acompañados de las proyecciones hasta el 2.010.
3.1. BALANCE GENERAL:
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. CHEC
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE
(Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)
1,995 1,996 1,997 1,998 1,999 2,000
Activos
Activos Corrientes
Efectivo 11,289,952 11,603,790 9,641,767 11,364,818 4,625,834 3,970,969
Inversiones de renta fija 3,311,718 2,542,077 0 372,593 0 34,294
Inversiones permanentes 0 0 0 0 1,555,844 141,724
Deudores 39,174,202 42,942,518 56,532,255 86,619,072 85,800,907 89,377,231
Provisión deudores −1,571,300 −8,267,081 −9,394,009 −19,295,508 −22,237,178 −25,243,436
Inventarios 4,178,707 4,044,705 5,874,596 4,699,365 4,655,739 6,701,508
Provisión protección
inventarios
−120,054 −1,139,076 −123,579 −432,833 −320,421 −182,000
Gastos pagados por
anticipado
720,906 9,684 0 460,663 228,362 0
Total activo corriente 56,984,131 51,736,617 62,531,030 83,788,170 74,309,087 74,800,290
Activos No Corrientes
Inversiones permanentes 21,523,094 35,116,146 50,505,694 66,882,934 77,897,868 8,394,765
Provisión protección
inversiones
−30,817 −143,803 −141,359 −162,177 −441,209
Deudores (porción no
corriente)
3,658,148 13,456,241 17,732,583 22,045,887
Inventarios en tránsito 1,729,870 2,673,085 29,821,985 3,784,788 4,582,148 469,576
Total activo no corriente 23,252,964 37,758,414 83,842,024 83,982,604 100,050,422 30,469,019
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Propiedad planta y equipo
No depreciables 36,538,757 48,419,450 47,377,126 31,778,937 10,977,653 7,967,038
Construcciones en curso 14,058,179 8,741,369 35,998,962 20,422,181 5,291,540 1,765,600
Terrenos 21,724,783 38,714,601 1,129,636 1,368,654 1,514,708 1,713,873
Bienes muebles en bodega 755,795 963,480 10,248,528 9,988,102 4,171,405 4,487,565
Depreciables 51,852,111 93,271,444 104,923,993 180,850,375 218,017,214 228,782,462
Propiedad planta y equipo 59,875,993 107,722,024 126,453,885 214,290,484 263,621,956 296,700,681
Subtotal propiedad planta
y equipo
96,414,750 156,141,474 173,831,011 246,069,421 274,599,609 304,667,719
Depreciación acumulada −8,023,882 −14,450,580 −21,529,892 −33,440,109 −45,604,742 −67,918,219
Total propiedad, planta y
equipo
88,390,868 141,690,894 152,301,119 212,629,312 228,994,867 236,749,500
Otros activos
Diferidos 12,059,856 1,626,770 3,641,992 4,005,147 11,862,040 61,079,610
Derechos 0 17,194 20,167 23,317 18,654,214 18,659,846
Total otros activos 12,059,856 1,643,964 3,662,159 4,028,464 30,516,254 79,739,456
Valorizaciones 186,711,468 151,213,308 269,938,909 336,043,185 490,663,971 574,771,670
Total activos 367,399,287 384,043,197 572,275,241 720,471,735 924,534,601 996,529,935
Cuentas de Orden
Deudoras
44,929,446 3,489 3,709,158 93,372,754 93,372,754 93,372,754
Cuentas de Orden
Acreedoras
315 315,026 246,593 118,766,171 127,583,720
Total 44,929,446 3,804 4,024,184 93,619,347 212,138,925 220,956,474
Pasivos
Corrientes
Obligaciones financieras 4,709,832 7,245,289 8,126,694 39,444,426 24,858,349 17,589,447
Cuentas por pagar 22,775,396 18,149,789 15,527,980 24,681,813 23,133,018 34,212,145
Obligaciones laborales
(porción corriente)
2,884,949 2,950,469 2,438,438 2,949,713 1,955,353 1,981,791
Pasivos estimados (porción
corriente)
3,233,819 4,065,449 5,944,867 5,153,858 5,104,173 6,007,850
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Total pasivo corriente 33,603,996 32,410,996 32,037,979 72,229,810 55,050,893 59,791,233
No corrientes
Obligaciones financieras 28,429,385 50,680,047 74,556,050 74,636,728 109,341,798 102,127,766
Obligaciones laborales 1,991,790 2,227,093 2,585,369 3,090,936 2,193,882 2,463,813
Pasivos estimados 12,933,444 16,541,213 25,089,316 32,542,884 41,135,842 46,311,402
Créditos diferidos 5,771,180 381,834 1,088,042 1,217,146 2,025,874 3,961,040
Total pasivo no corriente 49,125,799 69,830,187 103,318,777 111,487,694 154,697,396 154,864,021
Total pasivos 82,729,795 102,241,183 135,356,756 183,717,504 209,748,289 214,655,254
Patrimonio
Capital autorizado 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000
Capital por suscribir −1,376,636 −1,376,636 −1,376,636 −1,376,636 −1,376,636 −1,376,636
Capital suscrito y pagado 2,623,364 2,623,364 2,623,364 2,623,364 2,623,364 2,623,364
Reservas 40,230,687 67,878,197 81,273,920 89,062,129 102,396,765 106,464,488
Resultados del ejercicio 27,647,510 13,395,722 13,788,210 13,334,636 4,067,723 −36,692,631
Superávit por donaciones 950,327 950,327 950,352 950,352 950,352 950,352
Superávit por
valorizaciones
151,213,308 186,711,468 269,938,909 336,043,185 490,663,972 574,771,671
Revalorización del
patrimonio
26,506,136 45,741,096 68,343,730 94,758,565 114,084,136 133,757,437
Total patrimonio 249,171,332 317,300,174 436,918,485 536,772,231 714,786,312 781,874,681
Total pasivo + patrimonio 331,901,127 419,541,357 572,275,241 720,489,735 924,534,601 996,529,935
Cuentas de Orden
Deudoras
44,929,446 3,489 3,709,158 93,372,754 93,372,754 93,372,754
Cuentas de Orden
Acreedoras
315 315,026 246,593 118,766,171 127,583,720
Total 44,929,446 3,804 4,024,184 93,619,347 212,138,925 220,956,474
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 Prom
Activos
Activos Corrientes
Efectivo 19.81% 22.43% 15.42% 13.56% 6.23% 5.31% 13.79%
Inversiones de renta fija 5.81% 4.91% 0.00% 0.44% 0.00% 0.05% 1.87%
Inversiones permanentes 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.09% 0.19% 0.38%
Deudores 65.99% 67.02% 75.38% 80.35% 85.54% 85.74% 76.67%
Provisión deudores −4.01% −19.25% −16.62% −22.28% −25.92% −28.24% −19.39%
Inventarios 7.12% 5.62% 9.20% 5.09% 5.83% 8.72% 6.93%
Provisión protección
inventarios
−2.87% −28.16% −2.10% −9.21% −6.88% −2.72% −8.66%
Gastos pagados por anticipado 1.27% 0.02% 0.00% 0.55% 0.31% 0.00% 0.36%
Total activo corriente 15.51% 13.47% 10.93% 11.63% 8.04% 7.51% 11.18%
Activos No Corrientes
Inversiones permanentes 92.56% 93.00% 60.24% 79.64% 77.86% 27.55% 71.81%
Provisión protección
inversiones
0.00% −0.08% −0.17% −0.17% −0.16% −1.45% −0.34%
Deudores (porción no
corriente)
0.00% 0.00% 4.36% 16.02% 17.72% 72.36% 18.41%
Inventarios en tránsito 7.44% 7.08% 35.57% 4.51% 4.58% 1.54% 10.12%
Total activo no corriente 6.33% 9.83% 14.65% 11.66% 10.82% 3.06% 9.39%
Propiedad planta y equipo
No depreciables 41.34% 34.17% 31.11% 14.95% 4.79% 3.37% 21.62%
Construcciones en curso 38.47% 18.05% 75.98% 64.26% 48.20% 22.16% 44.52%
Terrenos 59.46% 79.96% 2.38% 4.31% 13.80% 21.51% 30.24%
Bienes muebles en bodega 2.07% 1.99% 21.63% 31.43% 38.00% 56.33% 25.24%
Depreciables 58.66% 65.83% 68.89% 85.05% 95.21% 96.63% 78.38%
Propiedad planta y equipo 115.47% 115.49% 120.52% 118.49% 120.92% 129.69% 120.10%
Subtotal propiedad planta y
equipo
Depreciación acumulada −15.47% −15.49% −20.52% −18.49% −20.92% −29.69% −20.10%
Total propiedad, planta y
equipo
24.06% 36.89% 26.61% 29.51% 24.77% 23.76% 27.60%
Otros activos
Diferidos 100.00% 98.95% 99.45% 99.42% 38.87% 76.60% 85.55%
Derechos 0.00% 1.05% 0.55% 0.58% 61.13% 23.40% 14.45%
Total otros activos 3.28% 0.43% 0.64% 0.56% 3.30% 8.00% 2.70%
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Valorizaciones 50.82% 39.37% 47.17% 46.64% 53.07% 57.68% 49.13%
Total activos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Pasivos
Corrientes
Obligaciones financieras 14.02% 22.35% 25.37% 54.61% 45.16% 29.42% 31.82%
Cuentas por pagar 67.78% 56.00% 48.47% 34.17% 42.02% 57.22% 50.94%
Obligaciones laborales
(porción corriente)
8.59% 9.10% 7.61% 4.08% 3.55% 3.31% 6.04%
Pasivos estimados (porción
corriente)
9.62% 12.54% 18.56% 7.14% 9.27% 10.05% 11.20%
Total pasivo corriente 40.62% 31.70% 23.67% 39.32% 26.25% 27.85% 31.57%
No corrientes
Obligaciones financieras 57.87% 72.58% 72.16% 66.95% 70.68% 65.95% 67.70%
Obligaciones laborales 4.05% 3.19% 2.50% 2.77% 1.42% 1.59% 2.59%
Pasivos estimados 26.33% 23.69% 24.28% 29.19% 26.59% 29.90% 26.66%
Créditos diferidos 11.75% 0.55% 1.05% 1.09% 1.31% 2.56% 3.05%
Total pasivo no corriente 59.38% 68.30% 76.33% 60.68% 73.75% 72.15% 68.43%
Total pasivos 24.93% 24.37% 23.65% 25.50% 22.69% 21.54% 23.78%
Patrimonio
Capital autorizado 1.61% 1.26% 0.92% 0.75% 0.56% 0.51% 0.93%
Capital por suscribir −0.55% −0.43% −0.32% −0.26% −0.19% −0.18% −0.32%
Capital suscrito y pagado 1.05% 0.83% 0.60% 0.49% 0.37% 0.34% 0.61%
Reservas 16.15% 21.39% 18.60% 16.59% 14.33% 13.62% 16.78%
Resultados del ejercicio 11.10% 4.22% 3.16% 2.48% 0.57% −4.69% 2.81%
Superávit por donaciones 0.38% 0.30% 0.22% 0.18% 0.13% 0.12% 0.22%
Superávit por valorizaciones 60.69% 58.84% 61.78% 62.60% 68.64% 73.51% 64.35%
Revalorización del patrimonio 10.64% 14.42% 15.64% 17.65% 15.96% 17.11% 15.24%
Total patrimonio 75.07% 75.63% 76.35% 74.50% 77.31% 78.46% 76.22%
Total pasivo + patrimonio 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
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ANALISIS HORIZONTAL
1996−1995 1997−1996 1998−1997 1999−1998 2000−1999 Cto. Prom.
Activos
Activos Corrientes
Efectivo 2.78% −16.91% 17.87% −59.30% −14.16% −13.94%
Inversiones de renta fija −23.24% −100.00% −100.00%
Inversiones permanentes −90.89% −18.18%
Deudores 9.62% 31.65% 53.22% −0.94% 4.17% 19.54%
Provisión deudores 426.13% 13.63% 105.40% 15.25% 13.52% 114.79%
Inventarios −3.21% 45.24% −20.01% −0.93% 43.94% 13.01%
Provisión protección inventarios 848.80% −89.15% 250.25% −25.97% −43.20% 188.15%
Gastos pagados por anticipado −98.66% −100.00% −50.43% −100.00%
Total activo corriente −9.21% 20.86% 33.99% −11.31% 0.66% 7.00%
Activos No Corrientes
Inversiones permanentes 63.16% 43.82% 32.43% 16.47% −89.22% 13.33%
Provisión protección
inversiones
366.64% −1.70% 14.73% 172.05%
Deudores (porción no corriente) 267.84% 31.78% 24.32%
Inventarios en tránsito 54.53% 1015.64% −87.31% 21.07% −89.75% 182.83%
Total activo no corriente 62.38% 122.05% 0.17% 19.13% −69.55% 26.84%
Propiedad planta y equipo
No depreciables 32.52% −2.15% −32.92% −65.46% −27.42% −19.09%
Construcciones en curso −37.82% 311.82% −43.27% −74.09% −66.63% 18.00%
Terrenos 78.20% −97.08% 21.16% 10.67% 13.15% 5.22%
Bienes muebles en bodega 27.48% 963.70% −2.54% −58.24% 7.58% 187.60%
Depreciables 79.88% 12.49% 72.36% 20.55% 4.94% 38.05%
Propiedad planta y equipo 79.91% 17.39% 69.46% 23.02% 12.55% 40.47%
Subtotal propiedad planta y
equipo
61.95% 11.33% 41.56% 11.59% 10.95% 27.48%
Depreciación acumulada 80.09% 48.99% 55.32% 36.38% 48.93% 53.94%
Total propiedad, planta y equipo 60.30% 7.49% 39.61% 7.70% 3.39% 23.70%
Otros activos
Diferidos −86.51% 123.88% 9.97% 196.17% 414.92% 131.69%
Derechos 17.29% 15.62% 79902.63% 0.03%
Total otros activos −86.37% 122.76% 10.00% 657.52% 161.30% 173.04%
Valorizaciones −19.01% 78.52% 24.49% 46.01% 17.14% 29.43%
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Total activos 4.53% 49.01% 25.90% 28.32% 7.79% 23.11%
Pasivos
Corrientes
Obligaciones financieras 53.83% 12.17% 385.37% −36.98% −29.24% 77.03%
Cuentas por pagar −20.31% −14.45% 58.95% −6.28% 47.89% 13.16%
Obligaciones laborales (porción
corriente)
2.27% −17.35% 20.97% −33.71% 1.35% −5.29%
Pasivos estimados (porción
corriente)
25.72% 46.23% −13.31% −0.96% 17.70% 15.08%
Total pasivo corriente −3.55% −1.15% 125.45% −23.78% 8.61% 21.12%
No corrientes
Obligaciones financieras 78.27% 47.11% 0.11% 46.50% −6.60% 33.08%
Obligaciones laborales 11.81% 16.09% 19.55% −29.02% 12.30% 6.15%
Pasivos estimados 27.89% 51.68% 29.71% 26.41% 12.58% 29.65%
Créditos diferidos −93.38% 184.95% 11.87% 66.44% 95.52% 53.08%
Total pasivo no corriente 42.15% 47.96% 7.91% 38.76% 0.11% 27.37%
Total pasivos 23.58% 32.39% 35.73% 14.17% 2.34% 21.64%
Patrimonio
Capital autorizado 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Capital por suscribir 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Capital suscrito y pagado 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Reservas 68.72% 19.73% 9.58% 14.97% 3.97% 23.40%
Resultados del ejercicio −51.55% 2.93% −3.29% −69.50% −1002.04% −224.69%
Superávit por donaciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
Superávit por valorizaciones 23.48% 44.58% 24.49% 46.01% 17.14% 31.14%
Revalorización del patrimonio 72.57% 49.41% 38.65% 20.39% 17.24% 39.65%
Total patrimonio 27.34% 37.70% 22.85% 33.16% 9.39% 26.09%
Total pasivo + patrimonio 26.41% 36.40% 25.90% 28.32% 7.79% 24.96%
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3.1.1. TAMAÑO DE LA EMPRESA:
1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Activos 367.399.287 384.043.197 572.275.241 720.471.735 924.534.601 996.529.935
% increm 4,53% 49,01% 25,90% 28,32% 7,79%
3.1.2. PARTICIPACIÓN:
Dentro de los seis años analizados (1.995−2.000), se puede establecer que los activos más importantes son los
denominados Propiedad, Planta y Equipo, los cuales constituyen en promedio el 27,60% del total de los activos. 
Le siguen en importancia las valorizaciones las cuales corresponden al 49,13% en promedio.
Dentro de los activos corrientes, la cuenta más importante es la de deudores, la cual constituye el 76,67% del total
de estos activos (11,18% de los activos totales).  Estos deudores están constituidos principalmente por los
usuarios del servicio de electricidad.
La estructura de las fuentes está constituida en un 23,78% por parte de los pasivos y un 76,22% correspondiente a
patrimonio.
En cuanto a los pasivos, el más importante es el no corriente, el cual constituye el 68,43% del total de pasivos. 
Este se compone básicamente por obligaciones financieras, las cuales equivalen al 67,70% del total del pasivo no
corriente. 
Completan el total del pasivo, los  pasivos corrientes que equivalen el 31,57% restante.  Dentro de esta cuenta se
destacan por su participación las cuentas por pagar (50,94%)  y las obligaciones financieras 31,82%.
Finalmente en cuanto al patrimonio puede establecerse que este se concentra básicamente en las reservas
(16,78%) y en el superávit por valorizaciones (64,35%).
***
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3.1.3. VARIACIÓN:
Según el análisis realizado, los activos totales presentan un crecimiento promedio de 23,11%.  Dentro de ellos,
los mayores incrementos se presentan en el activo no corriente (26,84%) y en la cuenta Propiedad, Planta y
Equipo (23,70%).  Los activos corrientes, crecen 7%.  Se debe tener en cuenta los otros activos representados
por diferidos y derechos los cuales crecieron en promedio 173,04%, estos presentaron crecimientos irregulares
principalmente en la cuenta de derechos en el período 1.999−1.998.
Vale la pena destacar que el gran crecimiento de los activos depreciables Propiedad, Planta y Equipo con un
crecimiento en de 69,46% en 1.998, debido básicamente al incremento de las construcciones en curso que
corresponden a la remodelación de redes y al programa de ampliación de subestaciones.
Por su parte, los pasivos, crecen un 21,64% en promedio en el periodo analizado, es decir 1,47% menos que los
Activos.  El mayor crecimiento dentro de ellos se presenta en el pasivo no corriente (27,37%), dentro de las
cuales se destaca el crecimiento de las obligaciones financieras (33,08%) y de los créditos diferidos (53,08%).  El
pasivo corriente presenta un crecimiento promedio de 21,12%, debido al crecimiento de las obligaciones
financieras.
***
3.1.4. INDICADORES FINANCIEROS:
A través de los índices de liquidez y rentabilidad se muestra parte del diagnóstico financiero de la empresa para
los períodos comprendidos entre 1.995 y 2.000; los indicadores de endeudamiento se analizan en el siguiente
capítulo por guardar una relación más estrecha con el tema:
Liquidez 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Capital de trabajo
(activo corriente −
pasivo corriente)
23.380.135 19.325.621 30.493.051 11.558.360 19.258.194 15.009.057
Razón corriente (activo 1,6958 1,5963 1,9518 1,1600 1,3498 1,2510
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corriente / pasivo
corriente)
Prueba ácida (activo
corriente −
inventarios) / pasivo
corriente)
1,5714 1,4715 1,7684 1,0950 1,2653 1,1389
Rentabilidad 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Margen bruto en
ventas (utilidad bruta /
ventas netas)
0,3706 0,3282 0,3527 0,3317 0,2712 0,0991
Margen neto
operacional (utilidad
neta operacional /
ventas netas)
0,1690 0,0717 0,1414 0,0670 0,0045 −0,2599
Margen neto antes de
impuestos (utilidad
neta antes de
impuestos / ventas
netas)
0,3600 0,1489 0,1465 0,0962 0,0300 −0,2342
Margen neto (utilidad
neta después de
impuestos / ventas
netas)
0,3600 0,1449 0,1347 0,0962 0,0300 −0,2342
Rentabilidad del activo
(utilidad neta operativa
/ activo total)
0,0353 0,0173 0,0253 0,0129 0,0007 −0,0409
Rentabilidad del
patrimonio (utilidad
neta después de
impuestos /
patrimonio)
0,1110 0,0422 0,0316 0,0248 0,0057 −0,0469
La empresa tiene un nivel de liquidez el cual disminuye mesuradamente en el tiempo.
Su  estructura de capital es adecuada debido a que tanto las fuentes internas como el financiamiento con
entidades bancarias y proveedores son utilizadas para mantener la capacidad de operación.
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La rentabilidad de la empresa ha disminuido, haciéndola menos atractiva financieramente.
***
3.2. ESTADO DE RESULTADOS:
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. CHEC
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
COMPARATIVO A  DICIEMBRE
(Cifras expresadas en miles de pesos colombianos)
1,995 1,996 1,997 1,998 1,999 2,000
Ingresos de operación
Ventas de energía 76,792,698 92,465,297 102,389,532 138,556,880 135,550,304 156,655,225
Multas y sanciones 174,213 243,623
Transferencias gubernamentales 2,655,623 4,099,940 4,075,698 5,232,265
Total ingresos de operación 79,448,321 96,565,237 106,465,230 143,789,145 135,724,517 156,898,848
Costo de ventas
Generación 5,682,293 7,115,192 23,266,805 10,253,677 13,443,959 9,523,679
Compras de energía 31,356,407 39,166,990 17,305,902 47,466,232 42,019,362 70,117,366
Transmisión 4,900,292 6,240,786 2,936,706 1,054,683 1,339,055 1,360,409
Distribución 3,800,325 4,819,561 12,407,480 22,567,707 28,969,103 35,455,132
Comercialización 5,250,585 8,871,557 14,437,016 16,490,886 13,191,931 24,915,711
Total costo de ventas 50,989,902 66,214,086 70,353,909 97,833,185 98,963,410 141,372,297
Utilidad bruta 28,458,419 30,351,151 36,111,321 45,955,960 36,761,107 15,526,551
Gastos operacionales
Gastos de administración 10,053,359 17,647,674 19,031,050 21,475,369 24,450,524 24,398,920
Provisiones, agotamiento y
depreciación
5,427,974 6,076,885 2,600,477 15,200,716 11,696,725 31,843,158
Total gastos operacionales 15,481,333 23,724,559 21,631,527 36,676,085 36,147,249 56,242,078
Utilidad operacional 12,977,086 6,626,592 14,479,794 9,279,875 613,858 −40,715,527
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Ingresos no operacionales
Financieros 5,330,320 6,037,052 2,861,041 9,736,111 11,869,059 10,508,989
Venta de mercancías 371,067 433,256 1,007,653 619,715 650,443 738,831
Ajuste de ejercicios anteriores 243,721 1,085,509 4,691,651 4,639,279 587,105 265,741
Utilidad en venta de activos 12,384,914 4,864,231 174,533 48,164 4,637,503 24,771,344
Otros 1,276,975 885,623 2,601,775 3,028,079 1,660,678 4,167,878
Total ingresos no operacionales 19,606,997 13,305,671 11,336,653 18,071,348 19,404,788 40,452,783
Gastos no operacionales
Gastos financieros 2,850,052 1,696,049 3,069,982 14,822,040 17,896,166 25,512,925
Costo de venta 346,758 489,573 1,067,067 547,261 22,269 16,196,619
Ajuste de ejercicios anteriores 243,121 2,331,485 1,880,655 772,288 2,320,368 281,990
Otros 0 1,172,621 5,306,611 14,084 308,284 1,431,562
Total gastos no operacionales 3,439,931 5,689,728 11,324,315 16,155,673 20,547,087 43,423,096
Ajustes por inflación −1,496,642 −476,158 512,560 2,139,086 4,596,163 6,993,209
Utilidad antes de impuestos 27,647,510 13,766,377 15,004,692 13,334,636 4,067,722 −36,692,631
Impuesto a la renta 0 370,655 1,216,483 0 0 0
Utilidad neta 27,647,510 13,395,722 13,788,209 13,334,636 4,067,722 −36,692,631
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. CHEC
ANALISIS VERTICAL
1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ppa. Promedio
Ingresos de operación
Ventas de energía 96.66% 95.75% 96.17% 96.36% 99.87% 99.84% 97.44%
Multas y sanciones 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.13% 0.16% 0.05%
Transferencias gubernamentales 3.34% 4.25% 3.83% 3.64% 0.00% 0.00% 2.51%
Total ingresos de operación 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Costo de ventas
Generación 7.15% 7.37% 21.85% 7.13% 9.91% 6.07% 9.91%
Compras de energía 39.47% 40.56% 16.25% 33.01% 30.96% 44.69% 34.16%
Transmisión 6.17% 6.46% 2.76% 0.73% 0.99% 0.87% 3.00%
Distribución 4.78% 4.99% 11.65% 15.70% 21.34% 22.60% 13.51%
Comercialización 6.61% 9.19% 13.56% 11.47% 9.72% 15.88% 11.07%
Total costo de ventas 64.18% 68.57% 66.08% 68.04% 72.91% 90.10% 71.65%
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Gastos operacionales
Gastos de administración 12.65% 18.28% 17.88% 14.94% 18.01% 15.55% 16.22%
Provisiones, agotamiento y
depreciación
6.83% 6.29% 2.44% 10.57% 8.62% 20.30% 9.18%
Total gastos operacionales 19.49% 24.57% 20.32% 25.51% 26.63% 35.85% 25.39%
Utilidad operacional 16.33% 6.86% 13.60% 6.45% 0.45% −25.95% 2.96%
Ingresos no operacionales
Financieros 6.71% 6.25% 2.69% 6.77% 8.74% 6.70% 6.31%
Venta de mercancías 0.47% 0.45% 0.95% 0.43% 0.48% 0.47% 0.54%
Ajuste de ejercicios anteriores 0.31% 1.12% 4.41% 3.23% 0.43% 0.17% 1.61%
Utilidad en venta de activos 15.59% 5.04% 0.16% 0.03% 3.42% 15.79% 6.67%
Otros 1.61% 0.92% 2.44% 2.11% 1.22% 2.66% 1.83%
Total ingresos no operacionales 24.68% 13.78% 10.65% 12.57% 14.30% 25.78% 16.96%
Gastos no operacionales
Gastos financieros 3.59% 1.76% 2.88% 10.31% 13.19% 16.26% 8.00%
Costo de venta 0.44% 0.51% 1.00% 0.38% 0.02% 10.32% 2.11%
Ajuste de ejercicios anteriores 0.31% 2.41% 1.77% 0.54% 1.71% 0.18% 1.15%
Otros 0.00% 1.21% 4.98% 0.01% 0.23% 0.91% 1.22%
Total gastos no operacionales 4.33% 5.89% 10.64% 11.24% 15.14% 27.68% 12.48%
Ajustes por inflación −1.88% −0.49% 0.48% 1.49% 3.39% 4.46% 1.24%
Utilidad antes de impuestos 34.80% 14.26% 14.09% 9.27% 3.00% −23.39% 8.67%
Impuesto a la renta 0.00% 0.38% 1.14% 0.00% 0.00% 0.00% 0.25%
Utilidad neta 34.80% 13.87% 12.95% 9.27% 3.00% −23.39% 8.42%
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. CHEC
ANALISIS HORIZONTAL
1996−1995 1997−1996 1998−1997 1999−1998 2000−1999 Crec. Promedio
Ingresos de operación
Ventas de energía 20.41% 10.73% 35.32% −2.17% 15.57% 15.97%
Multas y sanciones 39.84%
Transferencias gubernamentales 54.39% −0.59% 28.38% −100.00%
Total ingresos de operación 21.54% 10.25% 35.06% −5.61% 15.60% 15.37%
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Costo de ventas
Generación 25.22% 227.00% −55.93% 31.11% −29.16% 39.65%
Compras de energía 24.91% −55.82% 174.28% −11.48% 66.87% 39.75%
Transmisión 27.36% −52.94% −64.09% 26.96% 1.59% −12.22%
Distribución 26.82% 157.44% 81.89% 28.37% 22.39% 63.38%
Comercialización 68.96% 62.73% 14.23% −20.00% 88.87% 42.96%
Total costo de ventas 29.86% 6.25% 39.06% 1.16% 42.85% 23.84%
Gastos operacionales
Gastos de administración 75.54% 7.84% 12.84% 13.85% −0.21% 21.97%
Provisiones, agotamiento y
depreciación
11.95% −57.21% 484.54% −23.05% 172.24% 117.69%
Total gastos operacionales 53.25% −8.82% 69.55% −1.44% 55.59% 33.62%
Utilidad operacional −48.94% 118.51% −35.91% −93.39% −6732.73% −1358.49%
Ingresos no operacionales
Financieros 13.26% −52.61% 240.30% 21.91% −11.46% 42.28%
Venta de mercancías 16.76% 132.58% −38.50% 4.96% 13.59% 25.88%
Ajuste de ejercicios anteriores 345.39% 332.21% −1.12% −87.34% −54.74% 106.88%
Utilidad en venta de activos −60.72% −96.41% −72.40% 9528.57% 434.15% 1946.64%
Otros −30.65% 193.78% 16.39% −45.16% 150.97% 57.07%
Total ingresos no operacionales −32.14% −14.80% 59.41% 7.38% 108.47% 25.66%
Gastos no operacionales
Gastos financieros −40.49% 81.01% 382.81% 20.74% 42.56% 97.32%
Costo de venta 41.19% 117.96% −48.71% −95.93% 72631.69% 14529.24%
Ajuste de ejercicios anteriores 858.98% −19.34% −58.94% 200.45% −87.85% 178.66%
Otros 352.54% −99.73% 2088.90% 364.36%
Total gastos no operacionales 65.40% 99.03% 42.66% 27.18% 111.33% 69.12%
Ajustes por inflación −68.18% −207.64% 317.33% 114.87% 52.15% 41.70%
Utilidad antes de impuestos −50.21% 9.00% −11.13% −69.50% −1002.04% −224.78%
Impuesto a la renta 228.20% −100.00%
Utilidad neta −51.55% 2.93% −3.29% −69.50% −1002.04% −224.69%
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3.2.1. CAPACIDAD PARA GENERAR INGRESOS:
Ingresos 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Ingresos 79.448.321 96.565.237 106.465.230 143.789.145 135.724.517 156.898.848
% incremento 21,54% 10,25% 35,06% −5,61% 15,60%
Inflación 21,6% 17,7% 16,7% 9,2% 9,1%
Incremento real −0,06% −7,45% 18,36% −3,55% 6,5%
Utilidad neta 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Utilidad neta 27.647.510 13.395.722 13.788.209 13.334.636 4.067.722 −36.692.631
% incremento −51,55% 2,93% −3,29% −69,50% −1.002,04%
Los ingresos por venta de energía corresponden al 97,44% promedio (1.995−2.000) de los ingresos
operacionales.  De igual forma, el costo de ventas por los procesos de generación, compra de energía,
transmisión, distribución y comercialización corresponden al 71,65% de dichos ingresos. 
De esta forma, el margen bruto correspondería en promedio al 28,35% de los ingresos operacionales, los gastos de
administración al 16,22%, la utilidad operacional al 2,96%, los gastos no operacionales al 12,48%.
Así, la utilidad antes de impuestos correspondería en promedio al 8,67% de los ingresos operacionales.
***
En el siguiente cuadro se muestran los indicadores de este estado financiero durante los tres años analizados:
Indicadores PyG 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Utilidad bruta / ingresos
operacionales
36% 31% 34% 32% 27% 10%
Utilidad operacional / ingresos
operacionales
16% 7% 14% 6% 0% −26%
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Rel. Gastos financieros /
ingresos operacionales
7% 6% 3% 7% 9% 7%
Costos administración / ingresos
Operacionales
13% 18% 18% 15% 18% 16%
Utilidad neta / ingresos
operacionales
35% 14% 13% 9% 3% −23%
Utilidad neta / (Pasivo +
patrimonio)
8,33% 3,19% 2,41% 1,85% 0,44% −3,68%
Utilidad neta / Patrimonio 11,10% 4,22% 3,16% 2,48% 0,57% −4,69%
El margen bruto de la empresa ha disminuido drásticamente a través del tiempo lo que significa que la relación de
ingresos y costos de generación de energía ha disminuido del 37% en 1.995 al 9% en el 2.000.
En lo referente al margen operacional vemos que este ha disminuido principalmente por el aumento de los gastos
operacionales.
Finalmente vemos que el margen neto de la empresa se deteriora considerablemente, esto lo podemos atribuir a el
aumento en los gastos operacionales y otros gastos no operacionales considerables.
***
3.3. DESCRIPCIÓN DE LA SITUACIÓN FINANCIERA:
La deuda de subsidios supera los 100.000 millones de pesos.  La Central Hidroeléctrica de Caldas, es una de las
14 electrificadoras que cuenta entre sus dueños al Estado y que están en dificultades financieras.  Para la empresa
su dueño se puede convertir en su verdugo.  Las ventas anuales promedio de la CHEC pasan de los 160.000
millones de pesos, sus activos alcanzan el billón de dólares, invierte cerca de 4.000 millones de pesos cada año en
la conservación de las cuencas hidrográficas que alimentan sus generadores, mantiene una red de 8.000
kilómetros y cubre aproximadamente 11.000 kilómetros cuadrados en los departamentos de Caldas y Risaralda. 
Además, tiene grandes problemas, desde 1.998 la Nación le debe 86.000 millones de pesos, por concepto de
subsidios en el período 1.994−1.998 (gobierno de Ernesto Samper).
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En los estrados judiciales la hidroeléctrica trata de recuperar esos recursos, que a pesos de hoy (Diciembre de
2.000) podrían ascender a los 130.000 millones de pesos.  El Tribunal Contencioso Administrativo de
Cundinamarca tiene actualmente la palabra.
Pero esa no es la única carga que pesa sobre la hidroeléctrica.  El contrato de compra de energía con
Termodorada, conocido genéricamente como el PPA de las térmicas, le ha costado hasta ahora 58.000 millones de
pesos.  Los contratos con Termodorada tienen una cláusula según la cual hay que pagar no la energía que
produzca sino la que puede producir.
El Contrato con la térmica le demanda a la CHEC 36.000 millones de pesos anuales.  Esa carga, más los cerca de
40.000 millones de pesos por cartera vencida y 15.000 millones de pesos por pérdidas técnicas y no técnicas, se
reflejaron en el balance de 2.000, que dejó una utilidad negativa de 36.000 millones de pesos, que sumada a la de
1.999 (18.000 millones de pesos), arrojan pérdidas totales para los dos últimos años de 54.000 millones de pesos.
Al sumar esas deudas la Central Hidroeléctrica de Caldas arroja un déficit cercano a los 180.000 millones de
pesos.
Ese lastre le puede generar dificultades para cumplir con sus obligaciones rutinarias en el mediano plazo, como:
cubrimiento de nómina, gastos de funcionamiento y pago a los agentes del mercado mayorista de energía.
A pesar de las dificultades financieras la Central Hidroeléctrica de Caldas, ésta no ha incumplido en el pago de
nómina y ha llevado el servicio de energía eléctrica al 98 por ciento de las áreas urbana y rural de los
departamentos de Caldas y Risaralda, unos 320 mil usuarios.
En la actualidad la CHEC patrocina el equipo de fútbol Once Caldas de la Ciudad de Manizales a pesar de no
requerir publicidad masiva para el tipo de servicio que ofrece en el mercado.  Este patrocinio lo realiza buscando
mejorar su imagen y a su vez, aprovechando una oportunidad de alianza estratégica con la Industria Licorera de
Caldas (ILC), en la cual la CHEC no hace uso directo de sus recursos financieros ya que cubre el costo de la
publicidad a través de la energía que aporta a la ILC para su funcionamiento cuyo monto no supera los $200
millones anuales; y a su vez la ILC aporta el dinero para cubrir el costo de la publicidad.  Esta inversión en
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publicidad busca exclusivamente mejorar la imagen que tiene el público sobre la empresa y no contribuye
significativamente a empeorar su situación financiera.
La información anterior proveniente de fuentes internas de la empresa, que aunque busque justificar el gasto en
esa publicidad para mejorar su imagen, realmente no es necesaria por la condición monopolística en la
distribución de energía en la región y aunque el rubro aparentemente sea bajo no debe incurrir en éste para no
empeorar su situación financiera.  A pesar de ser una empresa que no necesite publicidad, es recomendable en
caso de hacerla, que se realice en forma directa, es decir, enfocada a sus clientes potenciales y no a través de
publicidad masiva.
***
La deteriorada situación financiera de la CHEC obligaba a la empresa a acogerse a la Ley 550 de 1.999, pero las
circunstancias particulares que se mencionan a continuación obstaculizaron su inclusión en este marco
regulatorio:
3.3.1. CONSIDERACIONES SOBRE LA LEY 550 DE 1.999:
Esta Ley establece un régimen que promueve y facilita la reactivación empresarial y la reestructuración de los
entes territoriales para asegurar la función social de las empresas y lograr el desarrollo armónico de las regiones.
Los acuerdos de reestructuración promovidos en la Ley 550 es la conveniencia que éstos se celebren a favor de
una o varias empresas con el objeto de corregir deficiencias que presenten en su capacidad de operación y para
atender obligaciones pecuniarias, de manera que tales empresas puedan recuperarse dentro del plazo y en las
condiciones que se hayan previsto en el mismo.
La situación financiera de la empresa hace necesario aplicar medidas de emergencia para mitigar la crisis, tales
como la inclusión de la hidroeléctrica en la Ley 550 de intervención económica.
Según el análisis del grupo investigador la empresa no se pudo acoger a ésta Ley debido a las pérdidas producto
de la diferencia entre ingresos y egresos generadas por aspectos como: el contrato realizado con Termodorada, la
deuda que tiene el gobierno con la empresa por concepto de subsidios y la cartera onerosa de los municipios, entre
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otros.  Estas circunstancias han conducido a la CHEC a un estado de insolvencia financiera que le impedirá
cubrir el servicio de la deuda; adelantar tareas de expansión, inversión o modernización en los próximos años.  El
deterioro de la situación financiera actual y las expectativas futuras de su capacidad de pago han influido en el
concepto de riesgo que han dado las calificadoras internacionales a la empresa en los últimos períodos,
Clasificándola para el año 2.000 en la categoría “A” y con expectativas de ser valorada con una calificación “C” o
“D” para el año 2.001.
Como la imagen en el pago del servicio de la deuda de una empresa ante la banca internacional es equivalente a la
imagen del país que representa, Colombia no permite que la trayectoria que ha tenido hasta el presente se
deteriore al servir de intermediario de una empresa sin capacidad de pago en el futuro que perjudique su imagen,
razón principal que indujo al Estado a no acoger a la empresa dentro de la Ley 550 de 1.999.
Independientemente de la razón anterior, existen otras de tipo secundario que en su momento contemplaron los
directivos de la empresa y que se resumen a continuación:
Circunstancias de tipo político, ya que la mayoría de los accionistas no estuvieron de acuerdo con esta medida,
porque si bien la empresa tiene dificultades en su flujo de caja, no se ha retrazado, ni ha dejado de pagar su
nómina en ningún momento.
Desde el punto de vista económico, si la empresa se acoge a la Ley 550, quedaría ligada al Estado por mucho
tiempo y la intención de los accionistas es que la empresa posea mas recursos privados que públicos.  Además, si
se acoge ahora y fuera excluida en el futuro por incumplimiento en pagos, ésta quedaría expuesta a una situación
más crítica como la que se presenta al entrar en un proceso de liquidación
Otras razones expuestas por el diario La Patria de la ciudad de Manizales han sido las irregularidades denunciadas
en el manejo financiero en las últimas administraciones, debido a la existencia de nomina paralela, compañías
inexistentes, contratos mal elaborados,  sobrecostos en viáticos y publicidad, y un contrato con Empresas
Públicas de Medellín (firmado a 10 años donde adquiere el Kw. a $58, cuando el valor del Kw. fluctúa en la Bolsa
de Energía) también alejaron a la empresa de la posibilidad de acogerse.
Como la empresa no se acogió a la Ley 550, ésta continua en la búsqueda de recursos para mejorar su situación
financiera, y de posibles alianzas con socios estratégicos que le ayuden a salir de la crisis adelantando programas
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de mercadeo a nivel nacional e internacional.
Empresas de España como Endesa Group y el Grupo Unión Fenosa; de Estados Unidos como Ases; y de Chile,
han tenido sociedades con electrificadoras colombianas.  En el caso particular de las empresas americanas han
disuelto las sociedades por motivos de riesgo−país.
A continuación se citan un listado de las principales empresas de energía en el mundo, que en un determinado
momento y dependiendo de los objetivos propios de la CHEC, podrían ser socios potenciales:
Empresa País
E.On Alemania
Tokyo Electric Power Japón
Kansai Electric Power Japón
ENEL Italia
Chubu Electric Power Japón
Korea Electric Power Corea del Sur
Tohoku Electric Power Japón
Endesa Group España
Montedison Italia
Kyushu Electric Power Japón
Chugoku Electric Power Japón
Scottish Power Reino Unido
Eletrobras Brasil
Iberdrola España
PowerGen Reino Unido
Innogy Reino Unido
National Grid Reino Unido
Shikoku Electric Power Japón
EnBw−Energie Baden Alemania
Scottish & Southern Energ Reino Unido
Fuente: Forbes.com,  Forbes International 500,  http://www.forbes.com/
***
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3.4. PROYECCIONES (2.001−2.010):
Los estados financieros que se muestran a continuación describe la situación que enfrentará la empresa en los
próximos 10 años:
3.4.1. BALANCE GENERAL:
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. CHEC
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE 2.001−2.005
(Cifras expresadas en millones de pesos colombianos)
(Millones de $col.)
 Activos 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
 Activo corriente:
   Efectivo e inversiones corto
plazo.
−40,908 −65,517 −80,162 −95,861 −100,761
   Deudores 102,419 104,168 106,394 111,649 117,341
   Inventarios y gastos x
anticipado
6,989 6,989 6,989 6,989 6,989
 Total activo corriente 68,500 45,639 33,221 22,776 23,569
 Activos no corrientes:
   Inversiones de capital 8,800 9,328 9,888 10,481 11,110
   Terrenos y obras en curso 4,022 10,726 12,313 13,727 15,280
   Activos fijos 320,837 344,351 376,381 412,016 451,288
   −Depreciación acumulada 81,129 104,414 130,814 160,713 194,517
   Activo fijo neto 239,707 239,937 245,567 251,303 256,772
 Total activos no corrientes 252,530 259,992 267,769 275,512 283,162
   Otros activos 86,180 86,897 87,658 88,465 89,320
   Valorizaciones 575,722 575,722 575,722 575,722 575,722
 Total activos 982,931 968,251 964,370 962,475 971,773
 Pasivos
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 Pasivo corriente:
   Cuentas x pagar 34,458 39,098 43,111 47,212 51,623
   Pasivos estimados 52,626 52,951 62,982 65,299 67,576
 Total pasivo corriente 87,084 92,049 106,094 112,511 119,199
 Pasivo no corriente:
   Obligaciones financieras largo
plazo
103,974 83,541 61,062 40,216 21,930
   Obligaciones laborales 4,257 4,395 4,580 4,775 4,984
   Otros pasivos 3,961 3,961 3,961 3,961 3,961
 Total pasivo no corriente 112,192 91,897 69,603 48,952 30,875
 Total pasivos 199,276 183,945 175,697 161,464 150,074
 Patrimonio
 Capital social 2,623 2,623 2,623 2,623 2,623
 Reservas 106,464 106,464 106,464 106,464 106,464
 Utilidad acumulada −52,496 −64,512 −72,931 −73,783 −67,194
 Revalorización del patrimonio 151,340 164,006 176,793 189,983 204,082
 Superávit por valorizaciones 575,722 575,722 575,722 575,722 575,722
 Total patrimonio 783,654 784,304 788,672 801,011 821,697
 Total pasivo + patrimonio 982,930 968,249 964,369 962,474 971,772
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. CHEC
BALANCE GENERAL
AL 31 DE DICIEMBRE 2.006−2.010
(Cifras expresadas en millones de pesos colombianos)
(Millones de $col.)
 Activos 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
 Activo corriente:
   Efectivo e inversiones corto
plazo.
−87,208 −60,876 −23,520 25,950 82,905
   Deudores 123,477 129,834 136,637 143,868 151,500
   Inventarios y gastos x
anticipado
6,989 6,989 6,989 6,989 6,989
 Total activo corriente 43,258 75,947 120,106 176,807 241,394
 Activos no corrientes:
   Inversiones de capital 11,777 12,484 13,233 14,027 14,868
   Terrenos y obras en curso 17,006 18,928 21,067 23,448 26,097
   Activos fijos 494,562 542,263 594,862 652,885 716,913
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   −Depreciación acumulada 232,674 275,686 324,106 378,554 439,712
   Activo fijo neto 261,888 266,577 270,756 274,331 277,200
 Total activos no corrientes 290,671 297,989 305,055 311,806 318,165
   Otros activos 90,226 91,187 92,205 93,285 94,429
   Valorizaciones 575,722 575,722 575,722 575,722 575,722
 Total activos 999,878 1,040,845 1,093,088 1,157,619 1,229,711
 Pasivos
 Pasivo corriente:
   Cuentas x pagar 56,338 61,207 66,252 71,539 78,072
   Pasivos estimados 70,068 71,449 73,204 74,866 76,850
 Total pasivo corriente 126,406 132,657 139,456 146,405 154,922
 Pasivo no corriente:
   Obligaciones financieras largo
plazo
12,326 9,085 6,863 5,973 5,726
   Obligaciones laborales 5,078 5,494 5,757 6,050 6,340
   Otros pasivos 3,961 3,961 3,961 3,961 3,961
 Total pasivo no corriente 21,365 18,541 16,581 15,984 16,027
 Total pasivos 147,772 151,197 156,037 162,389 170,949
 Patrimonio
 Capital social 2,623 2,623 2,623 2,623 2,623
 Reservas 106,464 106,464 106,464 106,464 106,464
 Utilidad acumulada −52,352 −32,495 −5,408 29,143 64,980
 Revalorización del patrimonio 219,647 237,332 257,648 281,277 308,971
 Superávit por valorizaciones 575,722 575,722 575,722 575,722 575,722
 Total patrimonio 852,105 889,647 937,050 995,230 1,058,760
 Total pasivo + patrimonio 999,877 1,040,844 1,093,087 1,157,618 1,229,710
***
3.4.2. ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS:
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CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. CHEC
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
COMPARATIVO A  DICIEMBRE 2.001−2.005
(Cifras expresadas en millones de pesos colombianos)
 Ingresos de operación 2.001 2.002 2.003 2.004 2.005
   Ventas de Servicios 171,966 240,551 220,595 243,668 268,718
   Otros ingresos 11,102 11,920 12,670 13,441 14,258
   Venta de Bienes 811 870 922 977 1,036
 Total ingresos 183,879 253,340 234,187 258,086 284,013
 Gastos operacionales
   Costo de Ventas 99,830 157,578 124,185 135,168 146,930
   Costos de Personal 34,606 36,320 38,533 40,858 43,352
   Otros costos operacionales 41,732 44,718 46,994 48,988 51,078
   Depreciación revaluada 17,165 18,416 20,136 22,050 24,161
 Total gastos 193,333 257,033 229,848 247,064 265,520
 Utilidad bruta −9,454 −3,693 4,339 11,022 18,493
 Ingresos (egresos) No operativos 0 0 0 0 0
 Gastos financieros (ido) 10,888 8,687 6,302 4,093 2,354
 Ajustes por diferencias en
cambio
6,514 3,382 1,322 938 549
 Corrección monetaria 11,054 3,746 4,552 4,795 4,526
 Utilidad antes de impuestos −15,803 −12,017 1,268 10,786 20,116
 Provisión impuestos 0 0 9,686 11,638 13,527
 Utilidad(perdida) neta −15,803 −12,017 −8,419 −851 6,588
 Reservas 0 0 0 0 0
 Reparto de utilidades 0 0 0 0 0
CENTRAL HIDROELECTRICA DE CALDAS S.A. E.S.P. CHEC
ESTADO DE PERDIDAS Y GANANCIAS
COMPARATIVO A  DICIEMBRE 2.001−2.005
(Cifras expresadas en millones de pesos colombianos)
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Ingresos de operación 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010
   Ventas de Servicios 295,791 323,805 353,751 385,545 419,476
   Otros ingresos 15,126 16,044 17,020 18,054 19,147
   Venta de Bienes 1,098 1,164 1,234 1,308 1,386
 Total ingresos 312,015 341,014 372,004 404,907 440,009
 Gastos operacionales
   Costo de Ventas 159,429 172,153 184,708 197,510 217,020
   Costos de Personal 44,718 49,326 52,435 55,865 59,310
   Otros costos operacionales 53,268 55,564 57,971 60,496 63,145
   Depreciación revaluada 26,486 29,051 31,880 35,001 38,446
 Total gastos 283,902 306,094 326,994 348,873 377,920
 Utilidad bruta 28,113 34,920 45,010 56,034 62,089
 Ingresos (egresos) No operativos 0 0 0 0 0
 Gastos financieros (ido) 1,136 676 332 107 34
 Ajustes por diferencias en
cambio
235 83 31 11 6
 Corrección monetaria 3,710 2,251 289 −2,345 −5,725
 Utilidad antes de impuestos 30,452 36,412 44,935 53,572 56,324
 Provisión impuestos 15,609 16,555 17,848 19,021 20,488
 Utilidad(perdida) neta 14,843 19,857 27,087 34,551 35,837
 Reservas 0 0 0 0 0
 Reparto de utilidades 0 0 0 0 0
***
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4. ENDEUDAMIENTO DE LA EMPRESA:
Los créditos externos fueron contraídos con el propósito de reestructurar y automatizar las subestaciones de la
empresa en las diferentes regiones que cubre.  Esta política tuvo como fin reducir los costos de mano de obra
disminuyendo el numero de operarios por medio de la automatización, concentrando todo el funcionamiento
operativo desde una central, como lo hace actualmente ISA obteniendo excelentes resultados.
4.1. ANTECEDENTES (1.995−2.000):
El siguiente cuadro muestra el total de intereses pagados por la CHEC en los últimos cinco años y el saldo de
obligaciones financieras al final de los respectivos años:
Variable 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Gastos financieros 2.850.052 1.696.049 3.069.982 14.822.040 17.896.166 25.512.925
Obligaciones financieras 28.429.385 50.680.047 74.556.050 74.636.728 109.341.798 102.127.766
Tanto los intereses como las obligaciones financieras crecieron en todos los períodos, exceptuando los gastos
financieros de 1.996 los cuales disminuyeron con respecto al primer año.
***
4.1.1. ÍNDICES DE ENDEUDAMIENTO (1.995−2.000):
Indicadores 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000
Nivel de
endeudamiento (total
pasivos / total activos)
0,2252 0,2662 0,2365 0,2550 0,2269 0,2154
Cubrimientos de
intereses (utilidad neta
operacional / intereses)
4,5533 3,9071 4,7166 0,6261 0,0343 −1,5959
Estructura de capital
(pasivo total /
patrimonio)
0,3320 0,3222 0,3098 0,3423 0,2934 0,2745
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Endeudamiento con
sistema financiero
(pasivo financiero /
total activos)
0,0902 0,1508 0,1445 0,1583 0,1452 0,1201
En promedio el 23,75% de los activos de la empresa pertenece a terceros.
En el último año la utilidad neta operacional fue insuficiente para cubrir los intereses.  El índice de cubrimiento
de intereses disminuyo significativamente desde 1.997, hasta llegar a un valor de –1,59 veces en el 2.000, lo cual
aumenta la probabilidad de que la empresa quede imposibilitada de pagar los intereses en caso de una reducción
sustancial de las ventas o aumento en los costos o gastos.  Para este año se refleja la necesidad de reestructurar el
pago de intereses o inyección de capital.
El índice de estructura de capital muestra que en el período 1.995−2.000 el 31,24% en promedio pertenece a
pasivos de la empresa con terceros y 68,76% corresponde a deudas con los socios.
En el último año el 12,01% de los activos pertenece a prestamos con los bancos.
***
4.2. DEUDA ACTUAL (2.000):
La Central Hidroeléctrica de Caldas S.A. E.S.P., a diciembre 31 de 2.000, tenía cinco obligaciones financieras con
el exterior, con un saldo a pagar por valor de $69,560,567,106.13 y 23 créditos internos, con un saldo a pagar por
$45.340.003.068.
Durante el 2.001 la CHEC tiene proyectado pagar deuda interna por $19.297.939.067 y deuda externa por
US$6.840.453, quedando a diciembre 31 de 2.001 un saldo de $34.252.876.946 y US$26.628.910
respectivamente.  Los componentes del servicio se muestran en el siguiente cuadro:
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Deuda interna y externa (diciembre 31 de 2.001)
Deuda Amortización Interés Servicio Saldo
Interna ($) 11,087,126,122 8,210,812,944 19,297,939,067 34,252,876,946
Externa (US$) 4,575,643 2,264,810 6,840,453 26,628,910
***
4.3. AMORTIZACION DE LA DEUDA (2.001−2.010):
Estas proyecciones muestran los indicadores de endeudamiento para el año 2.001 y las tablas de amortización de
la deuda interna y externa en el período 2.001−2.010:
4.3.1. ÍNDICES DE ENDEUDAMIENTO (2.001):
Índices de endeudamiento 2.001
Nivel de endeudamiento (total pasivos / total activos) 0.2027
Cubrimientos de intereses (utilidad neta operacional / intereses) −1.45
Estructura de capital (pasivo total / patrimonio) 0.2543
Endeudamiento con sistema financiero (pasivo financiero / total activos) 0.1058
Los índices de endeudamiento proyectados para el 2.001 muestran un comportamiento similar al del año 2.000,
con leves signos de recuperación.
***
Las tablas de amortización proyectadas hasta el 2.010 de los créditos internos y externos se muestran a
continuación y reflejan el comportamiento de saldo y servicio para cada año:
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4.3.2. ENDEUDAMIENTO INTERNO (2.001−2.010):
Deuda interna (pesos)
Año Amortización Interés Servicio Saldo
2.001 11,087,126,122 8,210,812,944 19,297,939,067 34,252,876,946
2.002 8,890,128,470 6,119,499,339 15,009,627,810 25,362,748,475
2.003 8,890,128,470 4,328,308,740 13,218,437,210 16,472,620,005
2.004 7,236,167,749 2,638,721,325 9,874,889,074 9,236,452,255
2.005 4,706,928,396 1,369,555,428 6,076,483,824 4,529,523,859
2.006 1,213,574,635 646,201,897 1,859,776,532 3,315,949,224
2.007 770,717,492 462,209,205 1,232,926,697 2,545,231,732
2.008 770,717,492 311,429,283 1,082,146,775 1,774,514,240
2.009 770,717,492 160,649,361 931,366,853 1,003,796,748
2.010 47,799,845 65,246,789 113,046,634 955,996,903
Todos los créditos internos se terminan de cancelar en el período contemplado, exceptuando la deuda contraída
con ICEL que expira en el año 2.030.
***
4.3.3. ENDEUDAMIENTO EXTERNO (2.001−2.010):
Deuda externa (dólares)
Año Amortización Interés Servicio Saldo
2.001 4,575,643 2,264,810 6,840,453 26,628,910
2.002 4,575,643 1,906,785 6,482,428 22,053,267
2.003 4,575,643 1,548,761 6,124,404 17,477,624
2.004 4,575,643 1,190,736 5,766,379 12,901,981
2.005 4,323,217 835,236 5,158,453 8,578,764
2.006 3,811,853 487,309 4,299,162 4,766,911
2.007 3,208,578 239,864 3,448,442 1,558,333
2.008 1,558,333 46,594 1,604,927 −
2.009 − − − −
2.010 − − − −
La tabla de amortización de la deuda externa muestra que en el año 2.008 se termina de pagar la deuda con la
banca internacional si no se adquieren otros créditos diferentes a los inicialmente contraídos.
64
***
4.4. RIESGO DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO:
En general es el asociado a las corrientes de ingresos y gastos de la empresa que permitan atender el servicio de la
deuda a su vencimiento, y que tendrán mayor o menor relevancia según la estructura de capital elegida para la
financiación del proyecto.
Al acudir al crédito externo se debe tener mucho cuidado en el cálculo de la capacidad de pago y el estudio de la
devaluación, porque el servicio de la deuda se debe cancelar en divisas.  En Empresas de Servicios Públicos
como la CHEC, si se acude a créditos externos sin antes formular planes financieros que garanticen la atención
del servicio de la deuda, puede concluir en incrementos de tarifas con sus consecuencias para los usuarios.
***
4.4.1. EL TIPO DE CAMBIO:
Indica el precio de la unidad monetaria extranjera en términos de la nacional.  Los tipos de cambios pueden ser
cotizados en ambas direcciones.  Las cotizaciones de los tipos de cambio pueden ser directos o indirectos, la
diferencia depende en identificar una moneda como el tipo de cambio local y la otra como el tipo de cambio
extranjero.
El mercado de divisas es aquel en el que se intercambian las monedas de los diferentes países y en el que se
determinan los tipos de cambio.  Las divisas se intercambian en muchos bancos y empresas especializadas en esa
actividad.  El equilibrio de la oferta y la demanda de divisas determina el tipo de cambio de una moneda.
***
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4.4.2. PROYECCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO:
La Central Hidroeléctrica de Caldas para calcular la TRM proyectada utiliza para los dos primeros años los datos
calculados por entidades gubernamentales y para los siguientes años la calcula a partir del concepto de la paridad
de tipo de cambio, el cual incluye las devaluaciones de los dos países:
Año Devaluación proyectada CHEC
(%)
TRM Proyectada CHEC
2.001 10.28 2,458.34
2.002 6.00 2,605.84
2.003 2.91 2,681.67
2.004 2.91 2,759.71
2.005 2.91 2,840.01
2.006 2.91 2,922.66
2.007 2.91 3,007.71
2.008 2.91 3,095.23
2.009 2.91 3,185.30
2.010 2.91 3,278.00
Fuente: Central Hidroeléctrica de Caldas
***
4.4.3. VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO:
Cuando el tipo de cambio de Colombia desciende en relación con otro país, decimos que el peso se deprecia,
mientras que la moneda extranjera se aprecia.
Cuando el tipo de cambio de Colombia (en relación con el oro o con otras monedas) baja, decimos que el peso ha
sufrido una devaluación, mientras que cuando ha aumentado, decimos que se ha producido una revaluación.
***
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4.4.4. RIESGO DE TIPO DE CAMBIO:
Se mide por medio de la varianza del valor del pasivo en función de las variaciones no anticipadas del tipo de
cambio.
El riesgo de tipo de cambio se presenta cuando la CHEC tiene pasivos denominados en una moneda diferente al
peso.
Las medidas de Valor en Riesgo (VaR) pretenden cuantificar este riesgo de mercado con una única medida
agregada.
***
4.4.5. VOLATILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO:
La volatilidad histórica es una medida estadística del movimiento pasado de los precios.  Cuando evaluamos la
volatilidad, analizamos diferentes periodos de tiempo.   Se puede analizar cual ha sido la volatilidad en la última
semana, en el último mes, en los últimos tres meses, en los últimos seis meses, etc.  A mayor el periodo de
tiempo este rendirá una curva de volatilidad más suave y constante.
El riesgo de tipo de cambio ha aumentado debido a que las tasas de cambio se han vuelto cada vez más volátiles.
La volatilidad anual se calcula mediante un modelo de “volatilidad constante” y se mide calculando la desviación
estándar de los tipos de cambio mensuales y dividiéndola entre la media para hacer posible su comparación.  Esta
medida es conocida como coeficiente de variación.
Coeficiente de variación = desviación estándar / media
Mes TRM
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Agosto 2.000 2.208,21
Septiembre 2.000 2.211,94
Octubre 2.000 2.158,36
Noviembre 2.000 2.172,84
Diciembre 2.000 2.229,18
Enero 2.001 2.240,80
Febrero 2.001 2.257,45
Marzo 2.001 2.309,83
Abril 2.001 2.346,73
Mayo 2.001 2.348,00
Junio 2.001 2.304,78
Julio 2.001 2.304,42
Fuente: Banco de la República
Desviación estándar 64,6031288
Media 2.257,71167
Volatilidad mensual = 64,60 / 2.257,71 = 2,86%
En este caso particular, en que los datos son dados en períodos mensuales, se hace la conversión a años
multiplicando el coeficiente de variación por raíz de doce.
Coeficiente de variación anual = coeficiente de variación mensual  x  Ö12
Volatilidad anual = 2,86% x Ö12 = 9,91%
El valor hallado de volatilidad anual se usa en la proyección las tasas de cambio en el escenario de riesgo para el
cálculo del VaR.
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5. EVALUACIÓN DEL RIESGO:
En los últimos años, se han desarrollado nuevas medidas de riesgo de mercado como: Value at Risk (VaR) de JP
Morgan; Capital at Risk (CaR) de Bankers Trust; Daily Earnings at Risk (DEaR) de JP Morgany; Dollars at Risk
(DaR) y  Money at Risk (MaR).
Estas medidas buscan medir la máxima pérdida de capital esperada en una cartera de inversiones con una
composición fijada, dados un horizonte temporal y un nivel de confianza, como consecuencia de cambios en
precios de activos reales o financieros, y en tipos de interés o de cambio.
***
5.1. VALOR EN RIESGO (VaR):
Actualmente la empresa tiene un endeudamiento externo considerable, lo que hace imprescindible un análisis a
futuro de la tasa de cambio.  Esto hace necesario emplear una metodología de valoración de riesgos como el
Valor en Riesgo (VaR) y tener en cuenta instrumentos financieros como Futuros y Opciones.
El Valor en Riesgo (VaR), le permite a la CHEC cuantificar el riesgo de endeudamiento externo, utilizando
técnicas estadísticas tradicionales.  El VaR mide el máximo aumento en el servicio o saldo de la deuda en un
periodo dado, con un nivel de confianza dado, generalmente del 95%.
VaR le proporciona una medición holística del riesgo de endeudamiento externo a la empresa, además, protege a
la CHEC de costos de insolvencia y le permite cargar el coste de capital adecuado a su valor de mercado y a su
riesgo.
***
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5.2. CÁLCULO DEL VaR DE LA DEUDA EXTERNA DE LA CHEC:
Para calcular el Valor en Riesgo (VaR) de la CHEC se empleo la metodología del Banco de la República y las
recomendaciones del Ministerio de Hacienda y Crédito Público.
Debido a que las variaciones inesperadas de la tasa de cambio pueden afectar los flujos de caja y el saldo o valor
presente de la deuda externa de la empresa.  El riesgo de tipo de cambio que afecta los flujos tendrá prioridad en
el estudio.
Se establece anualmente el máximo aumento inesperado aceptable en pesos nominales en el servicio (saldo) de la
deuda externa por horizonte de tiempo.  Se asume una cantidad prudente de riesgo de mercado cuando no se
excede ninguno de los máximos: máximo aumento en servicio nominal, máximo aumento en saldo nominal.  El
horizonte de análisis serán: resto de la vigencia fiscal, un año, tres años y 10 años.  El máximo aumento se define
como aquel que se prevé será superior al 95% de los resultados: un nivel de confianza del 95%.
Para verificar que no se está excediendo ninguno de los máximos se empleará una variación de la metodología
VaR, Valor en Riesgo.  La metodología permite la cuantificación mensual del máximo aumento en servicio y
saldo posible por variaciones de las variables de mercado.
Se debe simular el comportamiento del tipo de cambio para cada uno de los horizontes de tiempo bajo dos
escenarios, esperado y riesgo; calcular el servicio y saldo de la deuda externa para cada escenario; medir
aumentos;  agregar y correlacionar.  Los flujos se llevan al periodo más cercano.
La resta entre el servicio (saldo) en el escenario de riesgo y el esperado será el máximo aumento actual, VaR, para
la variable o la acumulación correspondiente.
El servicio se descontará con la curva cero cupón del Gobierno Nacional Central[5].
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Si se suman los aumentos se obtiene el máximo aumento en servicio o saldo, VaR, al cual está actualmente
expuesta la deuda por las variables de mercado, asumiendo una correlación perfecta entre ellas.  Esto asume que
todos los eventos desfavorables ocurren simultáneamente, por lo cual es una medición extrema del riesgo
agregado.
***
5.2.1. PRESTAMOS EXTERNOS (PESOS) − ESCENARIO ESPERADO:   
Con base a las TRM calculadas en el capítulo de endeudamiento se construyo la tabla de amortización en pesos de
los créditos externos:
Año Amortización Interés Servicio Saldo TRM
2.001 11,248,485,471 2,783,835,689 14,032,321,160 65,462,907,934 2,458
2.002 11,923,394,599 2,484,388,582 14,407,783,181 57,467,287,811 2,606
2.003 12,270,365,382 2,076,632,553 14,346,997,935 46,869,220,505 2,682
2.004 12,627,433,014 1,643,041,318 14,270,474,332 35,605,681,808 2,760
2.005 12,277,996,455 1,186,041,035 13,464,037,489 24,363,810,694 2,840
2.006 11,140,744,871 712,118,338 11,852,863,209 13,932,052,714 2,923
2.007 9,650,464,753 360,720,676 10,011,185,428 4,687,010,695 3,008
2.008 4,823,402,706 72,109,870 4,895,512,577 − 3,095
2.009 − − − − 3,185
2.010 − − − − 3,278
***
5.2.2. PRESTAMOS EXTERNOS (PESOS) − ESCENARIO RIESGO:
El escenario de riesgo fue creado teniendo en cuenta el modelo de volatilidad constante del tipo de cambio, y los
valores de la TRM proyecta por la CHEC.
Amortización Interés Servicio Saldo
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Año TRM
2.001 13,031,431,973 3,225,088,880 16,256,520,854 75,839,137,078 2,848
2.002 13,818,419,734 2,879,240,800 16,697,660,534 66,600,756,804 3,020
2.003 14,218,051,840 2,406,258,361 16,624,310,201 54,308,815,272 3,107
2.004 14,617,057,082 1,901,924,858 16,518,981,940 41,215,841,957 3,195
2.005 14,205,229,868 1,372,209,675 15,577,439,543 28,188,111,362 3,286
2.006 12,937,055,852 826,938,846 13,763,994,698 16,178,428,478 3,394
2.007 11,175,470,135 417,723,212 11,593,193,347 5,427,671,038 3,483
2.008 5,576,781,698 83,372,886 5,660,154,585 − 3,579
2.009 − − − − 3,697
2.010 − − − − 3,800
***
Para el cálculo de la TRM de riesgo se hicieron 100 iteraciones para cada año con un nivel de confianza del 95%,
utilizando el software Palisadeâ @RISK.  Resultados que se muestran en la siguiente tabla:
TRM 2,001 2,002 2,003 2,004 2,005 2,006 2,007 2,008 2,009 2,010
Mínimo 1,789 1,978 2,014 1,909 2,026 1,842 2,253 2,285 2,217 2,446
Máximo 3,147 3,293 3,312 3,402 3,564 3,758 3,734 3,843 4,070 4,230
Media 2,458 2,607 2,682 2,757 2,840 2,920 3,008 3,094 3,184 3,279
Desviación 245 257 264 275 283 300 296 304 321 324
Varianza 60,080 65,849 69,808 75,852 80,190 90,087 87,551 92,719 103,239 105,203
Skewness 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Curtosis 3 3 3 3 3 4 3 3 3 3
Errores 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Moda 2,360 2,745 2,575 2,883 2,704 2,875 3,005 3,045 3,277 3,299
95% Perc 2,848 3,020 3,107 3,195 3,286 3,394 3,483 3,579 3,697 3,800
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***
5.2.3. VaR SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA:
A partir de las tablas de amortización de los créditos externos en pesos del escenario esperado y el de riesgo, se
calcula el máximo aumento del servicio a 1, 3 y 10 años utilizando las tasas de descuento cero cupón:
Tasa de descuento:
·         A 1 año = 13,42%.
·         A 2 años = 14,26%.
·         A 3 años = 15,06%.
·         Más de 3 años = 15,06%.
Año Servicio (Riesgo) Servicio (Esperado) VaR servicio VaR servicio
%
VP servicio VP VaR
2001 16,256,520,854 14,032,321,160 2,224,199,694 15.85% 14,032,321,160 2,224,199,694
2002 16,697,660,534 14,407,783,181 2,289,877,354 15.89% 12,702,996,644 2,018,929,906
2003 16,624,310,201 14,346,997,935 2,277,312,266 15.87% 11,071,169,781 1,757,337,030
2004 16,518,981,940 14,270,474,332 2,248,507,607 15.76% 9,570,673,747 1,507,990,010
2005 15,577,439,543 13,464,037,489 2,113,402,054 15.70% 7,847,856,322 1,231,850,081
2006 13,763,994,698 11,852,863,209 1,911,131,489 16.12% 6,004,414,037 968,139,473
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2007 11,593,193,347 10,011,185,428 1,582,007,919 15.80% 4,407,623,528 696,510,456
2008 5,660,154,585 4,895,512,577 764,642,008 15.62% 1,873,219,999 292,582,785
2009 − − − − − −
2010 − − − − − −
Período VP servicio VP VaR VaR
1 año 14,032,321,160 2,224,199,694 15.85%
3 años 37,806,487,585 6,000,466,630 15.87%
10 años 67,510,275,218 10,697,539,433 15.85%
El servicio de la deuda externa considerada entre los años 2.001 y 2.010 tiene un valor presente descontado con la
curva CETES, de $67,510,275,218 y muestra un aumento máximo con un 95% de confianza de $10,697,539,433
que equivale a un 15,85% en los diez años.  A un año tiene un VaR de 15,85% y a tres años 15,87%.
·         Barra número 1 = VaR a 1 año.
·         Barra número 2 = VaR a 3 años.
·         Barra número 3 = VaR a 10 años.
***
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5.2.4. VaR SALDO DE LA DEUDA EXTERNA:
El cálculo del VaR del saldo se hace a través de un procedimiento similar al utilizado en el VaR del servicio:
Año Saldo (Riesgo) Saldo (Esperado) VaR saldo VaR saldo
%
VP Saldo VP VaR
2001 75,839,137,078 65,462,907,934 10,376,229,144 15.85% 65,462,907,934 10,376,229,144
2002 66,600,756,804 57,467,287,811 9,133,468,993 15.89%
2003 54,308,815,272 46,869,220,505 7,439,594,767 15.87%
2004 41,215,841,957 35,605,681,808 5,610,160,149 15.76%
2005 28,188,111,362 24,363,810,694 3,824,300,668 15.70%
2006 16,178,428,478 13,932,052,714 2,246,375,764 16.12%
2007 5,427,671,038 4,687,010,695 740,660,343 15.80%
2008 − − − −
2009 − − − −
2010 − − − −
Período VP saldo VP VaR VaR
1 año 65,462,907,934 10,376,229,144 15.85%
El saldo de la deuda externa considerada entre los años 2.001 y 2.010 tiene un valor presente descontado de
$65,462,907,934 y muestra un aumento máximo con un 95% de confianza de $10,376,229,144 que equivale a un
15,85%.
***
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6. COSTO DE CAPITAL:
Refleja los criterios de los inversionistas en relación con los negocios en general, este varía entre las diversas
compañías debido a las diferencias en cuanto a las posibilidades de crecimiento, estructura de capital, factores
cíclicos, calidad de la gerencia, riesgo y otros factores.  Es una medida valiosa digna de confianza. [6]
El costo de capital es el costo que para una entidad representa el obtener recursos para financiar la adquisición de
activos o garantizar su operación.  El identificar el costo de capital permite, en primer lugar medir los costos
financieros de una empresa, y en segundo lugar tener un punto de referencia sobre el cual decidir la rentabilidad
potencial aceptable.[7]
El costo del capital de la empresa se calculó como un promedio ponderado del costo de capital propio y del costo
de endeudamiento de la empresa.  Se determinó de la siguiente forma:
rc = (rd (1−t) (D/V)) + (re (E/V))
Donde:
·         r c = Costo de capital de la empresa.
·         r d = Costo nominal de  la deuda.
·         t = Tasa de impuesto a la renta.
·         r e = Costo de oportunidad del capital propio.
·         D = Valor de mercado de la deuda.
·         E = Valor del capital propio de la empresa.
·         V = Valor total de los activos de la firma V = E + D.
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El valor de la deuda y el capital propio son expresados a valor de mercado.
***
6.1. COSTO DE CAPITAL PROPIO:
El modelo de capitalización del mercado (CAPM), permite estimar la tasa de retorno que esperan obtener los
accionistas de la empresa sobre el capital invertido, en función del riesgo del negocio.
El costo del capital propio, viene dado por la suma de la tasa de retorno de un activo libre de riesgo más una
prima de riesgo de invertir en la empresa o en la industria, más la prima por riesgo del propio país:
re = rf + be (rm−rf) + riskCOL
Donde:
·         r e  = Costo de oportunidad del capital propio.
·         r f = Retorno de un activo en Colombia.
·         r m = Retorno de la cartera diversificada en EE.UU.
·         riskCOL = Riesgo soberano de Colombia.
·         b e = Coeficiente beta.
El coeficiente Beta, es una forma de medir la volatilidad de un activo financiero específico con respecto al
rendimiento del mercado, aporta una medida aproximada del rendimiento de la acción en un intervalo de tiempo
comparado con el retorno del índice del mercado para igual período.
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La tasa libre de riesgo es el retorno de un activo financiero que no tiene riesgo de incumplimiento y a su vez su
rendimiento no depende del resto del mercado de títulos o acciones.  Generalmente se acepta que la tasa libre de
riesgo corresponde a la tasa interna de retorno de la vida promedio de los Bonos del Tesoro del Tesoro de los
Estados Unidos a un plazo determinado.
Al encontrarse la CHEC ubicada en un país emergente, se le debe agregar a la tasa libre de riesgo una prima
adicional conocida como prima de riesgo−país, la cual refleja el riesgo de invertir en Colombia.  El riesgo país
mide el riesgo de incumplimiento del pago de la deuda externa, las posibilidades de cambios bruscos en la
políticas económicas que vayan en sentido contrario a lo esperado por los agentes económicos, la inestabilidad
política y todo aquel otro fenómeno que pueda afectar las expectativas de los inversionistas.
El riesgo−país se determinó por medio de la diferencia que existe entre el rendimiento o la tasa interna de retorno
de un bono o un conjunto de bonos domésticos y la tasa interna de los Bonos del Tesoro de EE.UU. que son la
inversión libre de riesgo, para una vida promedio de un año.
riskCOL = rf – rm
Donde:
·         r f = Tasa bonos domésticos en Colombia.
·         r m = Tasa libre de riesgo de EE.UU.
Costo de capital propio:
rf representa el retorno de un activo libre de riesgo. 29.14%
rf representa el retorno de un activo libre de riesgo (sin
devaluación)
15.30%
rm simboliza el retorno de la cartera diversificada en EE.UU. 15.00%
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riskCOL constituye el riesgo país (Colombia). 5.00%
be es el riesgo de la inversión en el sector eléctrico 10.00%
Devaluación 12.00%
Costo del capital propio = 29,14%
***
6.2. COSTO DE CAPITAL DE LA DEUDA:
Se calculó como el promedio ponderado de las tasas de interés de los créditos más el efecto de la devaluación,
para lo cual es necesario calcular la participación de cada deuda (wi), esta es multiplicada por la tasa de interés
fijada por la entidad financiera (ki), posteriormente se calcula el costo de la fuente después de impuestos (kid = ki
x (1−tx)) para el caso de la CHEC se asume un tx=0 por tratarse de una empresa regulada.  La sumatoria de los
productos wi x kid da como resultado el costo de la deuda promedio ponderado.  Para una mejor comprensión del
procedimiento explicado se separan los pasivos financieros en moneda local (generalmente están en términos de
DTF más un spread o tasa FEN más un spread.) y los pasivos financieros en moneda extranjera.  Estos rubros
están compuestos por todos los créditos de largo plazo en moneda local o extranjera que tenia la empresa a
diciembre 31 de 2.000.
***
6.2.1. COSTO DE LA DEUDA INTERNA:
Préstamo Monto Wi Ki Kid Wi X Kid
BANCAFE 66,666,666.00 0.15% 21.15% 21.15% 0.03%
BANCO NAL. DEL
COMERCIO
27,050,000.00 0.06% 21.15% 21.15% 0.01%
BANCO NAL. DEL
COMERCIO
5,216,000.00 0.01% 21.15% 21.15% 0.00%
BANCOLOMBIA 150,000,000.00 0.33% 21.15% 21.15% 0.07%
LLOYDS TSB BANK
(ANGLO)
1,899,844,714.00 4.19% 21.15% 21.15% 0.89%
BANCO BIC 1,400,000,000.00 3.09% 21.15% 21.15% 0.65%
BANCO DEL
ESTADO
1,604,941,868.00 3.54% 18.64% 18.64% 0.66%
BANCO DE
OCCIDENTE
1,700,000,000.00 3.75% 18.64% 18.64% 0.70%
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BANCOLOMBIA 1,275,000,000.00 2.81% 18.64% 18.64% 0.52%
BANCO BIC 850,000,000.00 1.87% 18.64% 18.64% 0.35%
BANCO DE BOGOTA 1,445,000,000.00 3.19% 18.64% 18.64% 0.59%
BANCO DE BOGOTA 2,500,000,000.00 5.51% 20.14% 20.14% 1.11%
BANCO GANADERO 1,600,000,000.00 3.53% 20.14% 20.14% 0.71%
BANCAFE 1,782,000,000.00 3.93% 19.10% 19.10% 0.75%
BANCO SUDAMERIS 3,289,830,772.00 7.26% 23.73% 23.73% 1.72%
CORFINSURA 6,000,000,000.00 13.23% 23.73% 23.73% 3.14%
BANCOLOMBIA 3,452,274,694.00 7.61% 24.38% 24.38% 1.86%
BANCOLOMBIA 1,482,883,000.00 3.27% 24.38% 24.38% 0.80%
BANCO SUDAMERIS 1,930,500,000.00 4.26% 21.15% 21.15% 0.90%
LLOYDS TSB BANK
(ANGLO)
1,300,000,000.00 2.87% 25.04% 25.04% 0.72%
CORFINSURA 4,000,000,000.00 8.82% 22.43% 22.43% 1.98%
FEN 6,144,800,000.00 13.55% 22.05% 22.05% 2.99%
ICEL 1,433,995,354.00 3.16% 6.50% 6.50% 0.21%
Total 45,340,003,068.00 100.00% 21.36%
***
6.2.2. COSTO DE LA DEUDA EXTERNA:
Préstamo Monto Wi Ki Kid Wi X Kid
FEN − BID 2,663,538,665.52 3.83% 20.56% 20.56% 0.79%
BID − 608 1,229,893,376.95 1.77% 14.25% 14.25% 0.25%
BID 374 1,020,923,177.88 1.47% 14.25% 14.25% 0.21%
NIB 12,539,137,500.00 18.03% 19.46% 19.46% 3.51%
UBF 52,107,074,385.78 74.91% 15.37% 15.37% 11.52%
TOTAL 69,560,567,106.13 100.00%
Devaluación 2.000 12.00%
COSTO DEUDA EXTERNA 16.27%
***
Dentro de los cálculos hechos se incluyen los pasivos laborales, comprendidos por cesantías de régimen
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retroactivo y cesantías de ley 50, así como pensiones de jubilación (Cálculo Actuarial).
El costo de estos pasivos esta constituido por los intereses a las cesantías que la empresa paga cada año a los
trabajadores en el caso de las cesantías, y por la tasa de reajuste anual para las pensiones.  Dicha tasa se calcula
según  el decreto 2.489/88, de acuerdo al promedio de la inflación  de los últimos 10 años certificada por el
DANE.
6.2.3. COSTO DE LA DEUDA DE LA CHEC:
Préstamo Monto Wi Ki Kid Wi X Kid
Interno 45,340,003,068.00 21.12% 21.36% 21.36% 4.51%
Externo 69,560,567,106.13 32.41% 16.27% 16.27% 5.27%
Laboral 99,754,683,825.87 46.47% 19.09% 19.09% 8.87%
TOTAL 214,655,254,000.00 100.00% 18.66%
Impuesto  0.00%
Costo de la deuda = 18,66%
El análisis del costo de cada una de las cuentas de la estructura financiera, permite dar claridad acerca de las
fuentes de financiación más viables para la empresa en términos de rentabilidad.  De acuerdo a los registros
financieros que se poseen, las fuentes de financiación más viables fueron:
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·         Fuentes internas: ICEL con una tasa efectiva del 6,50% con una fecha de expiración del crédito a
abril 30 de 2.030.
·         Fuentes externas: Banco Interamericano de Desarrollo (BID) con tasa del 12,50% con fecha de
vencimiento a julio 6 de 2.004.
Estas obligaciones poseen tasas bajas, ya que el BID realiza estos préstamos en convenio con ICEL para buscar
impulsar y mejorar el sector eléctrico.  Estos créditos gozan de intereses muy bajos y períodos de pago bastante
amplios.
***
6.3. COSTO DE CAPITAL DE LA CHEC:
Costo nominal de la deuda 18.66%
Tasa de impuesto a la renta 0.00%
Costo de oportunidad del capital propio 29.14%
Valor de mercado de la deuda (millones
de pesos)
214,655,254.00
Valor del patrimonio (millones de pesos) 781,874,681.00
Valor total de los activos (millones de
pesos)
996,529,935.00
rc = (rd (1−t) (D/V)) + (re (E/V))
Costo de capital = 26,88%
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El costo de capital es la tasa mínima de retorno que debe obtener la empresa sobre sus inversiones, esto quiere
decir, que si la empresa decide realizar algún tipo de inversión, debe esperar que la tasa interna de retorno esté por
encima del costo de capital promedio ponderado que es del 26,88% efectivo anual, teniendo en cuenta que al
obtener esta tasa la empresa ya está cumpliendo con sus necesidades y expectativas de rentabilidad.
Si se incluye una prima por tamaño de 2,1% para el 2.000, el costo de capital ascendería a 28,52%.
Si se asume que el costo del patrimonio es igual al costo del pasivo, por tratarse de una empresa del Estado que no
busca rentabilidad ni repartir dividendos, el costo de capital sería 18,66%.  En la actualidad éste criterio presenta
modificaciones como consecuencia de los nuevos escenarios de globalización y competencia que los accionistas
deberán manejar para obtener una tasa atractiva de rentabilidad que supera las alternativas de mercado.
***
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7. INSTRUMENTOS DE COBERTURA DE RIESGO DE
TIPOS DE CAMBIO:
7.1. INSTRUMENTOS DERIVADOS:
Un instrumento derivado es un contrato que da al poseedor del mismo, la obligación o alternativa para comprar o
vender un activo financiero en algún tiempo futuro, a un precio determinado que depende del valor de un bien o
activo subyacente.  Existen mercados de derivados financieros y no financieros.
7.1.1. MARCO LEGAL DE LOS DERIVADOS EN COLOMBIA:
·        Resolución 21 de 1.993 (Principal):
Reglamenta a los residentes del país, las operaciones de cobertura y las operaciones a futuro peso dólar.  Esta
resolución busca proteger a los usuarios de las variaciones en los precios de productos básicos transados en las
bolsas de Futuros y Opciones del exterior, tasas de cambio o de interés de monedas, a través de Intermediarios del
mercado cambiario.
·        Circular externa No. 14 de 1.998 (Valoración y contabilización de derivados):
Obliga a las entidades bajo el control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria a establecer con exactitud las
obligaciones que se adquieren, conocer los conceptos financieros, informar a la contraparte de los riesgos y
compromisos que adquiere, valorar las operaciones, contabilizar y establecer controles.
***
7.1.2. ASPECTOS IMPOSITIVOS:
En la venta de dólares se aplicará el IVA sobre la base IVA del banco vendedor.
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En la venta de dólares por Opciones o Forward se aplicará el IVA sobre la diferencia entre la TPC y la TPV del
banco vendedor.
En la compensación habrá Retefuente para el que tenga el ingreso.
Sobre la prima de las opciones habrá IVA para el comprador y Retefuente para el vendedor.
***
7.2. DERIVADOS FINANCIEROS DE COBERTURA DEL TIPO DE
CAMBIO:
La empresa puede usar los siguientes instrumentos para protegerse contra movimientos adversos del tipo de
cambio:
·         Contratos de Futuros sobre tipo de cambio.
·         Contratos de Forwards sobre tipo de cambio.
·         Contratos de Opciones sobre tipo de cambio.
·         Contratos anticipados sobre tipo de cambio.
·         Swaps de tipo de cambio.
***
7.2.1.  FUTUROS SOBRE TIPO DE CAMBIO:
Los contratos a Futuros sobre divisas, le permiten a la CHEC comprar o vender una cantidad determinada de
moneda extranjera, a un tipo de cambio específico.
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La cantidad de divisa que debe ser entregada por un contrato varía de acuerdo a la divisa.  El ciclo de
vencimiento para los Futuros de divisas es marzo, junio, septiembre y diciembre.  El mayor vencimiento es a un
año.  En consecuencia como en el caso de un contrato anticipado de divisas, los futuros de divisas no son un buen
vehículo para cubrir la exposición al riesgo de los tipos de cambio a largo plazo.
Son contratos estandarizados que se negocian como los Futuros convencionales de mercancías básicas en una
bolsa.
Para los inversionistas las principales ventajas de éstos instrumentos son que permiten cubrirse del riesgo
cambiario, en operaciones de cartera, exportaciones e importaciones.
El precio de una divisa depende del costo del dinero que exista en los dos países a los que la cotización hace
referencia.  El costo financiero no depende solamente de dos países, sino también del costo que presenten las
instituciones financieras que cotizan la divisa.  La diferencia que existe entre las cotizaciones por una misma
divisa se utiliza para efectuar arbitrajes, que pueden ser de tipo geográfico o de cruce de tipos de cambio.  Existe
un arbitraje geográfico cuando una divisa se vende a dos precios distintos en dos mercados diferentes.  Por lo
general, en este tipo de arbitrajes la utilidad puede obtenerse al vencimiento de la negociación.
***
7.2.1.1. ELEMENTOS DEL CONTRATO DE FUTUROS:
·         Sustentante:  Divisa que las partes acuerdan cambiar.
·         Fecha de entrega o liquidación:  Fecha designada en la cual las partes acuerdan negociar.
·         Precio de Futuros:  Precio al cual las partes acuerdan negociar en una fecha de liquidación.
***
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7.2.1.2. BENEFICIOS PARA LA CHEC:
·         Protección contra movimientos adversos del tipo de cambio.
·         Las coberturas se pueden adquirir y liquidar de acuerdo a las necesidades.
·         Su operación sólo requiere de un porcentaje del valor total del producto.  Esto implica alto
apalancamiento.
·         Mínimo riesgo de crédito.
·         Se asegura el cumplimiento de los contratos celebrados.
***
7.2.1.3. PARTICIPANTES EN LOS MERCADOS:
·         Cubridores (hedgers):  Utilizan los mercados de Futuros para cubrirse contra el riesgo de tipo de
cambio que no quieren asumir.
·         Especuladores:  Buscan hacer diferencias de precio y obtener una utilidad.  El fin último es
comprar barato y vender caro, y en los mercados de Futuros y Opciones no necesariamente primero se compra y
después se vende.  Se puede hacer la inversa..
***
7.2.1.4. POSICIONES DE UNA OPERACIÓN DE COBERTURA:
·         Posición Cash:  Es la compra o la venta que se realizará en el futuro y que se quiere cubrir.
·         Posición futuro:  Es la que sirve para cubrir la posición Cash.  En consecuencia hay que
considerar las coberturas como la suma de las dos posiciones.
***
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7.2.1.5. CÁMARA DE COMPENSACIÓN:
Su función es la de garantizar el cumplimiento de todas las operaciones que se realizan en la bolsa de futuros. 
Para desarrollar esta labor la Cámara debe cumplir con tres funciones básicas:
·         Registro de las operaciones.
·         Control de cumplimiento de los márgenes iniciales y de los márgenes de fluctuación de cada
contrato.
·         Control del cumplimiento de los contratos a su fecha de expiración, cumplimiento que consta en una
liquidación por ella expedida.
***
7.2.2. FORWARDS DE DIVISAS:
Le permiten a la empresa protegerse de eventuales cambios en la paridad de la moneda en que se está endeudado,
comprando posiciones que le permitan saber con certeza cuánto pagará en el momento del vencimiento de la
deuda.  Ante las fluctuaciones de las monedas, la operación de Forwards se hace con criterios de apuesta o de
protección.
Fórmula para calcular el valor Forward de una divisa:
F = Spot x [((1+r1)^(días/360)) / ((1+r2)^(días/360))]
Donde:
·         Spot = Precio actual de la divisa.
·         r1 = Tasa de interés Colombia (colocación).
·         r2 = Tasa de interés EE.UU (captación).
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·         t = Período total de la operación.
***
7.2.2.1. VENTAJAS PARA LA CHEC AL UTILIZAR FORWARDS:
·         Protege su riesgo cambiario asegurando un tipo de cambio único.
·         Pueden ser establecidos para cualquier fecha o cantidad.
·         Se asegura el costo de la deuda, independiente de las variaciones en los precios de las monedas.
7.2.2.2. DESVENTAJAS DE LOS FORWARDS:
·         Riesgo de incumplimiento.
·         Posible iliquidez al momento de cerrar posiciones.
***
7.2.2.3. TIPOS DE FORWARDS:
·         Delivery: Se hace entrega física de las divisas contra la entrega de los pesos en el día del
vencimiento.
·         Non delivery: No hay entrega física de las divisas ni de los pesos, sólo se establece el diferencial
entre la tasa pactada a futuro y una tasa de referencia en el día del vencimiento.
***
7.2.2.4. TRATAMIENTO TRIBUTARIO DE LOS FORWARDS:
Al cumplimiento de los Forwards de venta se debe cobrar el IVA así:
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Promedio ponderado de venta del día anterior menos promedio ponderado de compra del día anterior.  Si la
diferencia es mayor que cero, se aplica la tasa IVA sobre la diferencia:
[(TPV−TPC) x 15%]
El IVA no es un costo adicional, es algo que pueden recuperar.
En el Forward Non Delivery se cobra el 3% de retención en la fuente.[8]
***
7.2.3. OPCIONES SOBRE TIPO DE CAMBIO:
Proporcionan a la CHEC la oportunidad, pero no la obligación, de comprar o vender en el futuro una divisa a un
precio previamente convenido (precio de ejercicio).  El último día en que puede ser ejercida la Opción se le
denomina fecha de expiración.  El precio que debe de pagarse para que pueda ser ejercida la Opción se le
denomina prima.
***
7.2.3.1. COMPRAR UNA OPCIÓN CALL:
La CHEC tiene el derecho pero no la obligación, por el pago de una prima, a comprar una divisa, a un precio
prefijado en el contrato.
Características:
·         Derecho de comprar un activo subyacente al precio de ejercicio.
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·         Se paga una prima.
·         Utilidad = ilimitada = precio del activo subyacente – precio del ejercicio + prima pagada.
·         Perdida máxima = prima pagada.
·         Punto de equilibrio = precio de ejercicio + prima pagada.
·         A favor del dinero −−−−−−> precio del ejercicio < precio del activo subyacente.
·         En el dinero −−−−−−>  Precio del ejercicio = precio del activo subyacente.
·         Fuera del dinero −−−−−−>  Precio del ejercicio > precio del activo subyacente.
***
7.2.3.2. TIPOS DE OPCIONES CON RESPECTO A LA FECHA DE VENCIMIENTO:
·         Opción Americana:  Puede ejecutarse el derecho en cualquier momento hasta el vencimiento del
contrato.  Casi todos los mercados de Opciones han adoptado este sistema.
·         Opción Europea:  El derecho solamente puede ejercerse el día del vencimiento del contrato.
***
7.2.3.3. VALORACIÓN DE OPCIONES:
Existen varios métodos fundamentales para la valoración de opciones, entre las que destacan dos por su mayor
difusión dentro del mundo de las Opciones y los Futuros:
·         Método Binomial.
·         Método de Black & Scholes.
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Ambos métodos se basan en la combinación de cinco parámetros fundamentales:
·         Precio de ejercicio (Strike price): A pagar para obtener el activo subyacente en el momento de la
expiración de la Opción.  Es constante a lo largo de toda la vida del contrato aunque el resto de los parámetros
varíen.
·         Tiempo o vencimiento (Maturity):  La fecha en que el contrato finaliza también es fija.  Cada
mercado fija la fecha exacta en la que el contrato expira.
·         Precio del subyacente: Está siempre cambiando. Siempre hay en precio de oferta y un precio de
demanda.  Por lo general, el precio del subyacente que se utiliza para valorar las opciones es el último precio al
que se ha realizado un transacción, aunque muchas veces, y dado que estos instrumentos financieros se utilizan
para realizar coberturas, el precio del subyacente que se utiliza para valorar las opciones es aquel para el que
estamos realizando nuestros cálculos de cobertura.
·         Tipo de interés: Se aplica siempre sobre el tiempo de vida de la opción.   Por lo general, el tipo de
interés que se aplica es el tipo de interés libre de riesgo.  A pesar de todo, el tipo de interés es uno de los
parámetros que menor influencia tiene al valorar el precio de las opciones.
·         Volatilidad: Es el parámetro más importante y a la vez el más difícil de entender y evaluar cuando
se quieren valorar las opciones.  La volatilidad mide la velocidad a la que se mueven los precios, cuanto mayor
sea la misma más incertidumbre existe con respecto a la dirección del mercado y cuales van a ser los precios
Futuros.  La volatilidad mide el riesgo del mercado, y cuanto mayor sea la misma mayor será el precio de las
Opciones.  Cuando valuamos una Opción el único factor que no conocemos y con el cual podemos diferir del
resto de los operadores del mercado es la volatilidad, por lo tanto cuando operamos Opciones lo que estamos
operando es la volatilidad.  Para determinar si una Opción es cara o barata, no es el valor absoluto de la prima lo
que debemos observar, sino la volatilidad que se está considerando en la misma.
***
7.2.3.3.1. VALOR INTRÍNSECO Y EXTRÍNSECO DE UNA OPCIÓN:
La prima o precio de una Opción consta de dos componentes: el valor intrínseco, y el valor extrínseco o temporal.
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El valor intrínseco de una Opción es el valor que tendría la Opción si fuese ejercitada inmediatamente, es decir, es
la diferencia del precio subyacente y el precio de ejercicio de la Opción.
El valor extrínseco o temporal de una Opción es la diferencia entre el precio de la Opción y su valor intrínseco. 
Es un valor subjetivo y depende fundamentalmente de tres parámetros:
·         Tiempo hasta el vencimiento.
·         Volatilidad.
·         Tipo de interés a corto plazo.
El valor intrínseco de las Opciones “fuera del dinero”, así como de las Opciones “en el dinero” es cero.  El precio
de estas Opciones está compuesto sólo de valor extrínseco o temporal.  En las Opciones “dentro del dinero” el
precio está compuesto tanto de valor intrínseco (precio del subyacente menos precio del ejercicio) como de valor
extrínseco o temporal.
El valor extrínseco o temporal aumenta progresivamente desde las posiciones más “fuera del dinero” hasta
alcanzar el máximo en la posición “en el dinero”, hasta las posiciones más “dentro del dinero”.
***
7.3. APLICACIÓN DE DERIVADOS EN EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE LA
CHEC:
La aplicación de los derivados se hizo con base al préstamo externo otorgado por el Union Bank of Finland (UBF)
a la empresa, el cual tiene una tasa de interés del 2,99% nominal anual semestre vencido, sobre el saldo, y
vencimiento en el año 2.008.
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El próximo pago del servicio de éste crédito tiene las siguientes características:
FECHA DE PAGO AMORTIZACIÓN INTERÉS SERVICIO
Noviembre 25 de 2.001 1,558,333.09 326,159.12 1,884,492.21
Variables a utilizar:
Fecha actual 25 de agosto de 2.001
Devaluación 2.001 10.28%
TRM Spot $2,285.00
TRM Strike noviembre 25 de
2.001
$2,324.98
Tiempo al vencimiento 90 días
Si en noviembre 25 de 2.001 la tasa de cambio es igual a la proyectada ($2,324.98) el servicio en pesos será:
US$1,884,492.21 x $2,324.98 = $4,381,406,698.41
Si se asume un escenario de riesgo con una volatilidad de la TRM de 4.95% para el trimestre evaluado, la tasa de
cambio aumentaría a $2,398.19 y el servicio ascendería a:
 US$1,884,492.21 x $2,398.19 = $4,519,372,724.81
De presentarse el caso anterior el valor del servicio aumentaría en:
$4,519,372,724.81 − $4,381,406,698.41 = $137,966,026.40
95
La CHEC para cubrir este riesgo cambiario y evitar pagar un servicio superior a $4,381,406,698.41 debe emplear
los instrumentos financieros tratados anteriormente.
***
7.3.1. FORWARD / FUTURO:
Por tratarse de dos instrumentos financieros con características similares cuyas diferencias no afectan los
resultados finales sólo se asume un ejemplo para los dos casos.
A continuación se presenta el cuadro de la curva Forward  Cop/Usd y las tasas de captación y colocación de
Colombia:
Días Puntos Forwards
(compra)
Devaluación equivalente Tasa captación Tasa colocación
30 $13,98 7,60% 12,96% 13,90%
60 $26,96 7,35% 12,66% 13,54%
90 $39,98 7,26% 12,52% 13,86%
180 $85,14 7,69% 12,83% 14,11%
365 $194,25 8,50% 13,37% 13,68%
Fuente: CIMD de Colombia, Agosto 23 de 2.001.
Resultados a aplicar en el caso:
Tasa Spot $2,285.00
+ Puntos Fwd $39.98
= Tasa Fwd $2,324.98
Para el 25 de noviembre la TRM proyectada es $2,324.98.
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Los puntos Forward también se pueden calcular con la siguiente fórmula:
F = Spot x [((1+r1)^(días/360)) / ((1+r2)^(días/360))]
Para utilizar la fórmula se deben utilizar el valor de TRM (Spot), tasa de captación EE.UU. (r2) y tasa de
colocación Colombia (r1), de la fecha de cálculo.
***
7.3.1.1. ANÁLISIS:
·         Si la tasa Spot en 3 meses es $2,324.98 (devaluación igual a la estimada), es indiferente el uso del
Forward o Futuro ya que no presentan ningún incentivo a la empresa.
·         Si la tasa Spot en 3 meses es inferior a $2,324.98 (devaluación menor a la estimada), la empresa
debe cubrir la diferencia entre el valor estimado y el valor de la TRM de noviembre 25 de 2.001.
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·         Si la tasa Spot en 3 meses es superior $2,324.98 (devaluación superior a la estimada), la CHEC
pagaría ésta tasa de cambio y no una más alta que repercutiría en un incremento del servicio.
En ésta clase de contrato existe la obligación del comprador y el vendedor de divisas de asumir un precio de
$2,324.98 por dólar.
***
7.3.2. OPCIONES:
Otra alternativa para la CHEC cubrir el riesgo del aumento en el servicio por la variación de la tasa de cambio, es
la compra de una Opción Call Europea para adquirir US$1,884,492.21 a 3 meses.
7.3.2.1. VALOR DE LA PRIMA:
Precio del subyacente (Spot) $2,285.00
Precio de ejercicio (Strike) $2,324.98
Tiempo al vencimiento en días 90
Rate 9.91%
volatiliad   (%) 4.95%
Tipo Europea
7.3.2.2. PRECIO DE LA OPCIÓN:
Prima por dólar $31.32123375
Servicio en dólares US$1,884,492.21
Prima total en pesos $59,024,621.02
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***
7.3.2.3. ANÁLISIS:
·         Si la tasa Spot en tres meses es de $2,342.63 la CHEC pierde $31.32 por dólar, lo que equivale a
$59,024,621.02.  (Out of the Money).
·         Si la tasa Spot en tres meses es $2,324.98 la empresa no pierde ni gana.  (At the Money).
·         Si la tasa Spot en tres meses es superior a $2,356.30 la CHEC gana la diferencia entre esa tasa Spot y
$2,356.30.  (In the Money).
La CHEC tiene el derecho pero no la obligación de comprar los dólares a $2,324.98 en noviembre 25 de 2.001 a
cambio de un prima de $31,32 por dólar.  Por lo tanto la empresa tiene un riesgo limitado de $59,024,621.02.
***
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7.4. OTROS INSTRUMENTOS:
Existen otros dos instrumentos financieros diferentes a los mencionados anteriormente que no se aplican al caso
del endeudamiento porque están orientados a la inversión en divisas:
***
7.4.1. CONTRATOS ANTICIPADOS SOBRE TIPOS DE CAMBIOS:
Un contrato anticipado es donde una parte acuerda comprar el sustentante y otra parte acuerda vender el mismo
sustentante, por un precio especifico a una fecha establecida en el futuro.
La mayoría de los contratos a plazos o anticipados tienen un vencimiento menor a dos años.  Los contratos a
plazo de fechas con vencimiento más largos tienen márgenes relativamente grandes de oferta y demanda, esto es,
el tamaño del margen de oferta−demanda para una divisa dada aumenta con el vencimiento del contrato.  En
consecuencia, los contratos a plazo no son atractivos para la cobertura de tipos de cambio a largo plazo.
Para los tipos de cambio el mercado a plazos es el mercado de elección y el comerciar allí es mucho más común
que comerciar en las casas de bolsa.  Sin embargo, como el mercado de tipo de cambio a plazo es un mercado
interbancario, no hay disponibilidad al público de información confiable sobre la cantidad de contratos vigentes o
de interés abierto en cualquier momento.
***
7.4.2. SWAPS DE TIPO DE CAMBIO:
Un Swap es un acuerdo para comprar y vender monedas extranjeras a tasas cambiarias especificadas previamente
y en donde la compra y la venta ocurren en puntos separados en el tiempo, o solicitar fondos en préstamo en una
moneda y prestar fondos en otra.
100
El empresario nacional le hace un deposito a un banco nacional en el extranjero, a través de su filial externa o de
un corresponsal, y el banco nacional le corresponde con un crédito en moneda local.  Las dos operaciones pueden
devengar intereses corrientes en cada mercado.  El valor del Swap se ajusta de tiempo en tiempo con la
devaluación.
Otro tipo de Swap, es aquel en el cual una compañía nacional da a un banco extranjero una garantía nacional, el
banco extranjero le otorga un crédito, la compañía lo deja en depósito en el banco extranjero, o dispone de el en
dólares, o consigue un crédito en pesos con el banco nacional, corresponsal del extranjero.
Lo que hace el Swap es intercambiar los flujos de caja generados por una operación financiera, por los flujos de
caja generados por otra operación financiera.
En cada vencimiento posterior se aplicara un procedimiento similar, calculándose el importe neto adeudado
utilizando el tipo de cambio al contado existente en cada momento.  A continuación, este importe se liquidará
con un pago en un sentido u otro.  Así, la cantidad a pagar en cada fecha de vencimiento es desconocida en el
momento se suscribirse el Swap, ya que depende del valor desconocido del tipo de cambio futuro.
***
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8. EVALUACIÓN SOCIOECONÓMICA:
8.1. EVALUACIÓN ECONÓMICA:
La evaluación económica también denominada análisis costo−beneficio, estudia y mide el aporte neto de un
proyecto al bienestar nacional, teniendo en cuenta el objetivo de eficiencia.  Consiste en un examen de la
eficiencia de los recursos invertidos en la ejecución de políticas o proyectos.[9]
La existencia de distorsiones como subsidios, impuestos, regulación de precios, etc. pueden mostrar que los
precios no conducen a una eficiente asignación de recursos.  Por lo tanto a través de la evaluación económica se
busca corregir las distorsiones introducidas por estas imperfecciones, limpiando los precios distorsionados e
incorporando efectos de los proyectos o políticas que no se perciben en mercados existentes.
***
8.1.1. RESUMEN FLUJOS DE CAJA FINANCIEROS Y ECONÓMICOS:
Los valores que se aprecian en éste cuadro fueron extractados de los flujos de caja financieros y económicos con y
sin proyecto de la empresa.  En los flujos sin proyecto se manejo una tasa de cambio para el primer año de
$2.458,34 proyectada por la CHEC y para los restantes años se estimaron con la devaluación proyectada por la
compañía.
Para los flujos con proyecto se partió de la TRM calculada a través de el instrumento financiero Forward
empleada en el capítulo anterior y que asciende a $2.324,98.  Para los siguientes períodos se hizo uso de la
misma devaluación proyectada por la empresa bajo el concepto de paridad cambiaria.
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En el caso de los flujos financieros se utiliza una tasa de descuento del 14,25% ya que se trabaja a precios de
mercado y solamente se busca el rendimiento del inversionista.  El objetivo de los resultados mostrados en el
flujo económico con una tasa social de descuento del 12% es mostrar el beneficio o costo para la comunidad
valorado a precios económicos.
Flujo de caja
(millones de $)
Financiero sin
proyecto
Financiero con
proyecto
Económico sin
proyecto
Económico con
proyecto
2.001 (47,868.73) (46,956.49) (51,400.12) (50,296.31)
2.002 (24,007.89) (23,091.52) (27,555.24) (26,446.44)
2.003 (14,184.03) (13,293.08) (17,632.99) (16,554.94)
2.004 (15,611.65) (14,748.38) (18,953.49) (17,908.93)
2.005 (4,436.80) (3,642.06) (7,513.32) (6,551.68)
2.006 10,103.45 10,785.08 7,464.80 8,289.57
2.007 18,726.36 19,289.01 16,548.25 17,229.07
2.008 33,892.03 34,161.51 32,848.82 33,174.90
2.009 49,546.20 49,546.20 49,546.20 49,546.20
2.010 57,128.92 57,128.92 57,128.92 57,128.92
Tasa de descuento 14,25% 14,25% 12% 12%
VPN (31,580.54) (27,429.14) (40,234.63) (34,966.35)
***
8.1.2. ANÁLISIS DE LOS FLUJOS FINANCIEROS:
Para el flujo financiero sin proyecto los valores señalados en los períodos contemplados muestran una tendencia a
la recuperación para los últimos cinco años, pero debido a las pérdidas registradas en los primeros períodos, el
valor presente neto hallado es negativo ($31.580,54) millones de pesos.
Para el caso del flujo con proyecto los resultados por período mejoran con respecto a los del flujo anterior, lo cual
se refleja en el valor presente neto a pesar de que aún siga registrando pérdidas para la empresa ($27.429,14). 
Esta reducción representa un ahorro de $4.151,4 millones de pesos para la compañía, y se logra al cubrir el riesgo
del tipo de cambio con un instrumento financiero como el Forward.
***
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8.1.3. ANÁLISIS DE LOS FLUJOS ECONÓMICOS:
El comportamiento de los flujos económicos con y sin proyecto guardan estrecha relación a la luz de los
resultados, ya que al igual que en los cuadros anteriores se muestra una mejoría del valor presente neto en el flujo
con proyecto, por lo tanto no amerita repetir el análisis.
***
8.1.4. ANÁLISIS DE FLUJOS FINANCIERO Y ECONÓMICO CON PROYECTO:
El flujo económico muestra unos resultados más altos producto de la utilización de una tasa de descuento social
del 12% y la conversión de los precios de mercado a precios económicos a través del precio de cuenta de la
divisa.
***
8.1.5. RESUMEN DE LOS SERVICIOS DE LA DEUDA EXTERNA:
En éste cuadro se agrupan los flujos del servicio de la deuda externa financiero y económico con y sin proyecto,
extractados del flujo de caja financiero.
Las TRM que se manejan para los flujos con y sin proyecto son las mismas empleadas en los flujos de caja
resumen anteriores.
El servicio de la deuda externa que figura en los flujos de caja económicos se diferencian de los servicios en los
flujos financieros, porque los primeros son valorados a un precio de cuenta de la divisa de 1,21; que convierte los
precios de mercado a precios económicos y a su vez estos resultados permiten establecer el costo económico para
la sociedad.
Servicio deuda
externa (millones de
$)
Financiero sin
proyecto
Financiero con
proyecto
Económico sin
proyecto
Económico con
proyecto
2.001 16,816.16 15,903.92 20,347.55 19,243.74
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2.002 16,892.17 15,975.81 20,439.53 19,330.73
2.003 16,423.63 15,532.68 19,872.60 18,794.55
2.004 15,913.52 15,050.24 19,255.36 18,210.79
2.005 14,650.08 13,855.34 17,726.60 16,764.96
2.006 12,564.98 11,883.36 15,203.63 14,378.86
2.007 10,371.91 9,809.25 12,550.01 11,869.20
2.008 4,967.62 4,698.14 6,010.82 5,684.75
2.009 − − − −
2.010 − − − −
Tasa de descuento 14,25% 14,25% 12% 12%
CAE 14,814.53 14,010.87 17,187.78 16,255.37
***
8.1.6. ANÁLISIS DE LOS  FLUJOS DEL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA:
Las tendencias mostradas en los resultados de este cuadro en cierta forma son parecidas a las contempladas en las
tablas resumen de flujos de caja y analizadas anteriormente.  A diferencia de éste análisis la tabla de los servicios
de la deuda externa hace un registro de los pagos por año de los flujos financieros y económicos con y sin
proyecto, lo cual permite a la empresa realizar un análisis más completo.
El costo anual equivalente del servicio de la deuda externa disminuye con la implementación del proyecto de
cobertura del tipo de cambio, proporcionándole a la empresa unos ahorros promedios anuales del orden del
$803,66 millones y $932,40 millones en los flujos de caja financieros y económicos respectivamente.
***
8.1.7. EVALUACIÓN ECONÓMICA:
Los flujos de caja económicos con y sin proyecto muestran que hasta el año 2.005 la empresa presenta resultados
negativos, lo cual no permite aplicaciones económicas en la región.  Caso contrario se puede apreciar en los
restantes períodos donde la CHEC obtiene utilidades significativas.  La diferencia de los valores presentes entre
los dos flujos arrojan un ahorro de $5.268,28 millones en los 10 años estimados por la implementación del
proyecto.  Este ahorro puede traducirse en una mayor inversión en la economía de la región, lo cual repercute a
su vez en un mejoramiento: del nivel de empleo, del sector productivo, del producto interno bruto, etc., en otras
palabras del bienestar de la comunidad.
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***
8.2. EVALUACIÓN SOCIAL:
Pretende determinar los costos y beneficios del proyecto para la comunidad, comparando la situación con
proyecto y sin proyecto en términos de bienestar social, cuantificando las externalidades positivas y negativas.
Este proyecto debe responder a un estudio preinversional, cuyos resultados permitan establecer el beneficio social
de su implementación, sus ventajas y desventajas, el incremento que generaría en el ingreso nacional o cualquier
otro estándar que permita identificar cuantitativamente el impacto que tendría en el desarrollo del país y en el
bienestar neto de la población.
La preparación social del proyecto corrige los valores privados modificando los precios de mercado y agregando
otros que la evaluación privada no debe incorporar, efectuándose así los ajustes que permitan ajustar en los flujos
los valores sociales, en consideración al problema o distorsión que el proyecto intenta resolver.  De esta forma,
un determinado proyecto que puede ser desechado por un inversionista privado no lo es desde un punto de vista
social.
La evaluación social del proyecto incorpora, además de los precios sociales de los factores y de las externalidades,
los costos y beneficios intangibles que un determinado proyecto o acción de gobierno puede generar en la
comunidad, la calidad de vida, el mejoramiento en la imagen de la autoridad, el orgullo nacional y otros.
***
8.2.1. TASA SOCIAL DE DESCUENTO:
Para calcular la tasa a la cual descontar el flujo social, se estima considerando el costo de obtener fondos en el
extranjero, el riesgo−país y la presencia de distorsiones en el mercado interno.  La tasa social de descuento
resulta difícil de medir por lo cual es frecuentemente calculada por una entidad estatal.
A pesar de que las autoridades de planeación a nivel central en nuestro país, han elaborado un catálogo bien
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amplio de precio cuenta, se cree que su uso por razones técnicas y operativas, no se ha generalizado lo suficiente
en las regiones y localidades, por lo tanto se emplea en forma genérica los valores más reconocidos y relevantes
(precios sombra primarios); los valores que se han venido aplicando en los últimos años en Colombia son los
siguientes:[10]
Precio sombra de la mano de obra no
calificada
0,50 a 0,70
Precio sombra de la divisa 1,21 a 1,25
Precio sombra de la inversión 1,30
Tasa social de descuento 12% al 14%
***
8.2.2. EVALUACIÓN SOCIAL:
Es conveniente aclarar en éste proyecto de cobertura de riesgo de la tasa de cambio que las cifras que muestran un
ahorro de $5.268,28 millones en los 10 años, no se debe interpretar literalmente como un valor que la sociedad
recibe, sino, como una reducción del costo por el pago del servicio de la deuda externa.
Con estos ahorros producto de menores pagos, la sociedad puede beneficiarse incrementando la calidad en la
capacitación y ampliando la cobertura de los programas educativos que ha venido realizando la empresa en los
últimos años, dirigidos a la protección del medio ambiente.  Los cuales consisten en crear en los infantes una
cultura de protección de las cuencas hidrográficas de la región.
Otra aplicación social con éstos recursos se podría dar en torno al mejoramiento de la cobertura del alumbrado en
el sector rural para las poblaciones que aun no gozan de éste servicio.  La empresa para poder hacer el montaje
de la infraestructura eléctrica en éstas regiones requiere asumir unos costos idénticos a un proyecto realizado en la
zona urbana, con la diferencia de que en el primero usualmente se beneficia una población menor que en las
ciudades.  Lo cual a la hora de recuperar la inversión por parte de la empresa no tiene la misma rentabilidad en el
tiempo para los dos grupos, ya que manejan tarifas similares.  El subsidio que está implícito en las tarifas que se
cobran al sector rural podría incrementarse en la medida que se canalicen parte de los ahorros señalados.
De no existir las regulaciones de tarifas hechas por la CREG, se podría pensar en invertir dichos recursos en una
disminución en los precios del servicio que paga el consumidor.  Esta política de llegarse a implementar estaría
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orientada principalmente a subsidiar las tarifas de los estratos marginales.
***
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9. RECOMENDACIONES:
Para aliviar la situación financiera actual, la empresa debería contemplar la posibilidad de realizar alianzas
estratégicas con empresas del sector a nivel mundial.
Para formular la situación de riesgo de endeudamiento de la empresa se debe tener en cuenta el comportamiento
de las variables macroeconómicas dentro de escenarios inesperados como guerras, recesiones económicas en otros
países, cambios en políticas económicas, cambios tecnológicos, etc.
Se sugiere el manejo de la metodología de Valor en Riesgo recomendada por el Banco de la República para todas
las empresas del Estado, ya que los resultados obtenidos a través de ésta permiten conocer el nivel de riesgo con
antelación, lo que le indica a la CHEC el máximo valor del servicio a pagar, y a su vez verificar la capacidad de
pago de acuerdo a su situación financiera.
En la aplicación de los derivados financieros se deben actualizar periódicamente los valores de variables como la
tasa de cambio, devaluación, inflación, etc., de acuerdo a los cambios que registren en el mercado nacional e
internacional.
La CHEC debe emplear derivados financieros como los Forwards y las Opciones, para cubrir el riesgo de
endeudamiento externo generado por las variaciones de tipo de cambio.
Se recomienda utilizar las Opciones sobre tipo de cambio porque en caso de que el dólar mantenga la tendencia al
alza en el escenario esperado o una disminución en su valor, la empresa se puede retirar del contrato asumido y
solamente perder el valor de la prima.  En el caso de los Forwards la compañía no incurre en pago de primas,
pero si está obligada a cumplir con las cláusulas establecidas en el contrato de compra de este derivado, lo cual le
genera una mayor pérdida que en el caso de las Opciones.
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Por las características propias de la empresa, es recomendable valorar el impacto socio−económico en la sociedad
no solamente para efectos de este proyecto sino para cualquier otro que emprenda en el futuro.  Ya que al
conocer los impactos de éstos en la comunidad, se pueden planear mejoras en proyectos próximos que busquen
disminuir el costo socio−económico.
***
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10. CONCLUSIONES:
La situación financiera del sector eléctrico en Colombia se ha deteriorado en los últimos años debido al desmonte
de subsidios, atentados a la infraestructura, la recesión de la economía, entre otros.
La situación financiera de la CHEC no es ajena a la del sector, pero tiene un ingrediente adicional como es el caso
de Termodorada, que la hace más crítica; ya que esta inversión se hizo bajo unas condiciones desfavorables para
la empresa y por un período de tiempo considerable.
La CHEC al no poderse acoger a la Ley 550 de 1.999, debe buscar otras alternativas para mejorar su situación
financiera como la consecución de un socio estratégico.
La variación del riesgo de la tasa cambiaria es otra herramienta financiera que orienta a la empresa en la
determinación del máximo aumento en el servicio, para tener una medida del riesgo de tener deudas en monedas
extranjeras.
El costo de capital muestra la tasa promedio pagada por los créditos contraídos con las instituciones financieras y
le proporciona a la empresa una pauta para adquirir nuevos créditos.
La cobertura del riesgo de endeudamiento externo realizada a través de los instrumentos financieros, le permiten a
la empresa conocer anticipadamente cuanto es el pago del servicio en el futuro.
La evaluación socioeconómica realizada muestra que el proyecto de la aplicación de instrumentos de cobertura
ofrece beneficios tanto para la comunidad en general, como para determinados sectores en particular a la hora de
redistribuir los ahorros en el pago del servicio hacia los sectores marginales.
***
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11. ANEXOS:
11.1. CRÉDITOS EXTERNOS:
FEN − BID 601300089
Tasa periódica 3,75%
Tasa efectiva 7,64%
Periodos 2
Saldo/dic 31− 2.000 1,194,851.32
BID 608 601300092
Tasa periódica 1,00%
Tasa efectiva 2,01%
Periodos 2
Saldo/dic 31− 2.000 551,724.57
BID 374 541200033
Tasa periódica 1,00%
Tasa efectiva 2,01%
Periodos 2
Saldo/dic 31− 2.000 457,981.49
NIB (Nordic Investment
Bank)
543200003
Tasa periódica 3,28%
Tasa efectiva 6,66%
Periodos 2
Saldo/dic 31− 2.000 5,625,000.00
512100089
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UBF
Tasa periódica 1,50%
Tasa efectiva 3,01%
Periodos 2
Saldo/dic 31− 2.000 23,374,996.36
***
11.2. CRÉDITOS INTERNOS:
BANCAFE 6236
DTF 15,00%
Spred 5
Nominal ta 18,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 21,15%
Tasa periódica 4,91%
Saldo/dic 31− 2.000 66,666,666.00
NACIONAL DEL COMERCIO 2056
DTF 15,00%
Spred 5
Nominal ta 18,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 21,15%
Tasa periódica 4,91%
Saldo/dic 31− 2.000 27,050,000.00
NACIONAL DEL COMERCIO 2064
DTF 15,00%
Spred 5
Nominal ta 18,73%
Periodos 4
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Tasa efectiva 21,15%
Tasa periódica 4,91%
Saldo/dic 31− 2.000 5,216,000.00
COLOMBIA 3925
DTF 15,00%
Spred 5
Nominal ta 18,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 21,15%
Tasa periódica 4,91%
Saldo/dic 31− 2.000 150,000,000.00
BOGOTÁ 20593
DTF 15,00%
Spred 5
Nominal ta 18,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 21,15%
Tasa periódica 4,91%
Saldo/dic 31− 2.000 2,500,000,000.00
ANGLOCOLOMBIANO 2501−8
DTF 15,00%
Spred 5
Nominal ta 18,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 21,15%
Tasa periódica 4,91%
Saldo/dic 31− 2.000 1,899,844,714.00
621
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BIC
DTF 15,00%
Spred 3
Nominal ta 16,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 18,64%
Tasa periódica 4,37%
Saldo/dic 31− 2.000 1,400,000,000.00
ESTADO 102−7
DTF 15,00%
Spred 3
Nominal ta 16,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 18,64%
Tasa periódica 4,37%
Saldo/dic 31− 2.000 1,604,941,868.00
OCCIDENTE 081−1
DTF 15,00%
Spred 3
Nominal ta 16,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 18,64%
Tasa periódica 4,37%
Saldo/dic 31− 2.000 1,700,000,000.00
COLOMBIA 2028−5
DTF 15,00%
Spred 3
Nominal ta 16,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 18,64%
Tasa periódica 4,37%
Saldo/dic 31− 2.000 1,275,000,000.00
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BIC 1032
DTF 15,00%
Spred 3
Nominal ta 16,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 18,64%
Tasa periódica 4,37%
Saldo/dic 31− 2.000 850,000,000.00
BOGOTÁ 200638
DTF 15,00%
Spred 4.2
Nominal ta 17,93%
Periodos 4
Tasa efectiva 20,14%
Tasa periódica 4,69%
Saldo/dic 31− 2.000 1,445,000,000.00
GANADERO 958−01
DTF 15,00%
Spred 4,2
Nominal ta 17,93%
Periodos 4
Tasa efectiva 20,14%
Tasa periódica 4,69%
Saldo/dic 31− 2.000 1,600,000,000.00
BANCAFE 367−7
DTF 15,00%
Spred 3
Nominal ta 16,73%
Periodos 2
Tasa efectiva 19,10%
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Tasa periódica 9,13%
Saldo/dic 31− 2.000 1,782,000,000.00
SUDAMERIS 7553
DTF 15,00%
Spred 7
Nominal ta 20,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 23,73%
Tasa periódica 5,47%
Saldo/dic 31− 2.000 3,289,830,772.00
CORFINSURA 9225−1
DTF 15,00%
Spred 7
Nominal ta 20,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 23,73%
Tasa periódica 5,47%
Saldo/dic 31− 2.000 6,000,000,000.00
COLOMBIA 1535
DTF 15,00%
Spred 7,5
Nominal ta 21,23%
Periodos 4
Tasa efectiva 24,38%
Tasa periódica 5,61%
Saldo/dic 31− 2.000 3,452,274,694.00
1910
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COLOMBIA
DTF 15,00%
Spred 7,5
Nominal ta 21,23%
Periodos 4
Tasa efectiva 24,38%
Tasa periódica 5,61%
Saldo/dic 31− 2.000 1,482,883,000.00
SUDAMERIS 7959
DTF 15,00%
Spred 5
Nominal ta 18,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 21,15%
Tasa periódica 4,91%
Saldo/dic 31− 2.000 1,930,500,000.00
ANGLOCOLOMBIANO 32143
DTF 15,00%
Spred 8
Nominal ta 21,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 25,04%
Tasa periódica 5,75%
Saldo/dic 31− 2.000 1,300,000,000.00
CORFINSURA 9271
DTF 15,00%
Spred 6
Nominal ta 19,73%
Periodos 4
Tasa efectiva 22,43%
Tasa periódica 5,19%
Saldo/dic 31− 2.000 4,000,000,000.00
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FEN 230513
DTF 15,00%
Spred 5.7
Nominal ta 19,43%
Periodos 4
Tasa efectiva 22,05%
Tasa periódica 5,11%
Saldo/dic 31− 2.000 6,144,800,000.00
ICEL
Nominal 6,50%
Tasa efectiva 6,50%
Periodos 1
Saldo/dic 31− 2.000 1,433,995,354.00
***
11.3. VARIABLES MACROECONÓMICAS:
Variable 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001p
Población
Miles 39.433 40.099 40.773 41.458 42.15 42.854
Crecimiento % 1.69 1.69 1.68 1.68 1.67 1.67
PIB
US$ Millones 97.146 106.761 99.356 85.543 84.844 85.63
Per Capita US$ 2.464 2.662 2.437 2.063 2.013 1.998
Pesos corrientes mm$ 100.711 121.708 141.741 150.358 168.538 188.764
Crecimiento real % 2.1 3.4 0.5 −4.3 2.9 3.1
Medios de pago (final año %)
M1 18.8 21.8 −4.1 21.3 30 14
M3 + bonos 29.4 26.7 10.8 6.3 7 10
Inflación final año %
Precios consumidor 21.6 17.7 16.7 9.2 9.1 8.7
Precios productor 14.5 17.5 13.5 12.7 11 10.6
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Tasa de cambio
Final año ($) 1.005 1.294 1.542 1.874 2.099 2.309
Devaluación (%) 1.8 28.7 19.2 21.5 12 10
Parid real (1994=100) 98.9 93.3 98.4 107.5 111 112.9
Tasa promedio ($) 1.037 1.14 1.427 1.758 1.986 2.204
Tasas de interés (%)
Tasa nominal de captación 31.1 24.1 32.6 20.8 14 16
Tasa real de captación 10.6 4.5 13.9 9.8 4.8 7.1
Tasa nominal de colocación 42.2 30.4 25 26.5
Tasa real de colocación 23.5 19.4 15.8 17.6
Balanza de pagos
Balanza comercial (US$
millones)
−2.26 −2.842 −2.761 1.439 2.75 2.144
Balanza comercial (% PIB) −2.3 −2.7 −2.8 1.7 3.2 2.5
Cuenta corriente (US$
millones)
−4.77 −5.896 −5.284 −1.143 −240 −1.239
Cuenta corriente (% PIB) −4.9 −5.5 −5.3 −1.3 −0.3 −1.4
Variación reservas (US$
Millones)
1.487 −28 −1.174 −819
Saldo reservas (US$
millones)
9.933 9.905 8.731 7.912 9.000 9.400
Reservas (meses de reservas) 5.7 5.1 4.7 5
Deuda externa
Deuda pública total (US$
millones)
16.192 16.455 18.427 19.751
Deuda privada total (US$
millones)
13.262 15.591 16.072 15.786
Total deuda (% PIB) 30.3 30 34.7 41.5
Total servicio deuda (US$
millones)
5.781 7.825 7.308 7.488
Servicio deuda /
exportaciones (%)
37.7 46.7 44.6 43.7
Desempleo abierto (%)
Tasa promedio anual 11.3 12.6 15.3 18.1 20.2 19.3
Salarios (crecimiento %)
Mínimo (fin año) 22 18.2 16 10 9.6 9.7
Industrial 23.4 21.9 19.7 12.2 10.1 10.2
Fuente: Banco de la República. Departamento Nacional de Planeación. Fondo
Monetario                             
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GLOSARIO:
ACTIVO SUBYACENTE:  Activo real o financiero que es objeto de compra o venta bajo los términos fijados en
el contrato de derivado.
APALANCAMIENTO FINANCIERO:  En una empresa o institución financiera, es el efecto que introduce el
endeudamiento sobre la rentabilidad de los capitales propios.  La variación resulta más que proporcional que la
que se produce en la rentabilidad de las inversiones.  La condición necesaria para que se produzca el
apalancamiento amplificador es que la rentabilidad de las inversiones sea mayor que el tipo de interés de las
deudas.
APALANCAMIENTO OPERATIVO O RIESGO DEL NEGOCIO:  Posibilidad de que varíen los beneficios de
una compañía antes de atender a los pagos de la deuda, debido a las características inherentes al propio negocio y
a su nivel de actividad.  Estos riesgos se miden en relación a la volatilidad de las ventas y a la cantidad de costes
fijos y variables necesarios para producir cada producto.
ARBITRAJE:  En el ámbito de los mercados financieros, se aplica a las operaciones simultáneas de compra y de
venta realizadas sobre un mismo producto, divisa o instrumento financiero en diferentes mercados y plazos, al
objeto de obtener beneficios por las eventuales diferencias entre sus correspondientes valores de mercado.   Así
pues el arbitraje consiste en encontrar ineficacias de los mercados, que mediante tal arbitraje tienden a
minimizarse.
BASE DE UN CONTRATO DE FUTURO:  La base de un contrato de futuro es la diferencia entre la cotización
de un futuro y la cotización del activo subyacente.  En la fecha de vencimiento del contrato, la base debe ser
cero.
BONO NOCIONAL:  Bono ficticio que se utiliza como Activo Subyacente representativo de bonos a medio y
largo plazo en la negociación de Opciones y Futuros de Renta Fija.  Este bono teórico soluciona la existencia de
una gran variedad de emisiones de deuda pública, con distintas características de cupón y vencimientos.  Así, en
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caso de crearse un futuro para cada emisión, resultaría en un número de contratos excesivo en perjuicio de su
liquidez.
CALIFICACIÓN:  Dentro de la renta fija la calificación se utiliza para medir la solvencia del emisor.  Esta
solvencia se refiere a que el emisor nos pague los intereses prometidos y al final nos devuelva el capital
prestado.  La calificación no dura toda la vida sino que cambia según la solvencia de una determinada empresa,
banco o los propios estados que también son calificados.
CALL (CONTRATO DE OPCIÓN CALL):  Contrato normalizado a través del cual, el comprador adquiere el
derecho, pero no la obligación, de comprar el Activo Subyacente a un precio pactado (Precio de Ejercicio) en una
fecha futura (Fecha de Liquidación).  Por su parte, el vendedor del Call adquiere la  obligación de vender dicho
Activo al precio pactado en la fecha pactada.   El comprador del Call deberá pagar una cantidad, la Prima, por la
compra del derecho, cantidad que ingresa el vendedor del Call.
CARTERA DE INVERSIÓN:  La cartera de inversión la componen los distintos activos financieros y bienes
tangibles en los que invertimos nuestro dinero en busca de una rentabilidad.
CERRAR (UN CONTRATO):  Realizar una transacción opuesta a la que dio origen al Contrato, comprando un
Contrato idéntico al previamente vendido o vendiendo uno idéntico al previamente comprado.  Para que dos
Contratos sean idénticos, deben coincidir en Clase, Tipo y Serie.
COBERTURA DE RIESGOS: Actuación en los mercados financieros encaminada específicamente a reducir los
riesgos previamente asumidos.
COBERTURA:  Forma de inversión que busca cubrir posiciones que se tienen en otros activos, tratando de
asegurar su rentabilidad.  Los Futuros y Opciones son los instrumentos por excelencia de cobertura.
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COEFICIENTE DE CORRELACIÓN:  Medida estadística habitualmente utilizada para medir la asociación
entre dos valores, que simplemente reescala la covarianza a un valor comprendido entre −1 (correlación
perfectamente negativa)  y 1 (correlación perfectamente positiva).
CONTRATO A PLAZO O FORWARD:  Un contrato a plazo es un compromiso entre dos partes para realizar
una operación en una fecha futura.  El precio se pacta  en el momento de la firma del contrato, pero la operación
se efectúa en una fecha posterior.
CONTRATO DE OPCIÓN:  Contrato que otorga a su poseedor el derecho a comprar o vender una determinada
cantidad de activos, de acuerdo con unas determinadas condiciones previamente acordadas.  Por el contrario,
para el vendedor o emisor de la Opción, el contrato conlleva la obligación de vender o comprar el activo
subyacente.
CRÉDITO:  Se trata de préstamos que conceden las cajas y los bancos a quien precise el dinero.  En la bolsa es
frecuente la operativa a crédito que ofrecen los intermediarios para la compra de acciones o prestan los títulos
para la venta y posterior recompra.   En el primer caso el inversor apuesta por una subida en el valor de la
acción, y en el segundo por una caída en el precio.
CUPÓN CERO: Activos financieros de renta fija donde el interés prometido se abona al vencimiento del activo.
CURVA DE TIPOS DE INTERÉS:  Es la formada por los tipos de interés de los distintos activos financieros
públicos, ordenados de menor a mayor plazo de vencimiento.
DEPRECIACIÓN:  Pérdida de valor de una moneda en comparación con otras u otras.
DERIVADO (PRODUCTO DERIVADO): Un producto derivado es un instrumento financiero de gestión del
riesgo cuyo valor “deriva” del precio de un activo, previamente definido, denominado Activo Subyacente; pero
que, al tratarse de compromisos de intercambio en una fecha futura, en su inversión no es preciso el pago del
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principal.
DEUDA:  Son las emisiones de renta fija que realiza el Estado o las Comunidades Autónomas para financiarse.
DEVALUACIÓN:  Pérdida de valor de una moneda respecto de otras que solicita un gobierno en un momento de
crisis de su divisa.
EJERCICIO:  Acto por el cual el comprador de una Opción hace uso de su   derecho a comprar (Call) o vender
(Put) el Activo Subyacente.  El estilo de la Opción delimita el plazo para realizar el ejercicio pudiendo existir el
Ejercicio Anticipado o Ejercicio a Vencimiento.
ESPECULACIÓN:  Operativa que supone asumir riesgos con el fin de adquirir mayor rentabilidad.  La
especulación está ligada al apalancamiento financiero, es decir, tomar una posición de fuerte riesgo con el mínimo
nominal invertido.  La especulación es uno de los intereses para operar en el Mercado de Derivados, junto con la
cobertura y el arbitraje.
FECHA DE EJERCICIO:  Día en que una Opción puede ser ejercida.
FECHA DE LIQUIDACIÓN:  Día en el que se liquida el Contrato de Futuro o de Opción.
FECHA DE VENCIMIENTO:  Es el último día en que un Contrato de Opción o de Futuro puede ser registrado
en el Mercado.
FORWARD:  Contrato de compraventa a plazo, es decir, un compromiso entre dos partes para realizar una
operación en fecha futura.  El precio se pacta en el momento de la firma del contrato pero la operación se efectúa
en una fecha posterior.  La diferencia principal entre un contrato a plazo y un futuro es que el primero es un
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contrato a medida mientras que el segundo es estandarizado, es decir, igual para cualquier participante.
FRA:  Producto derivado cuyo nombre responde a las siglas Forward Rate Agreement.  El FRA es un contrato a
plazo a medida sobre tipos de interés.   Mediante este contrato las partes acuerdan el tipo de interés de un
depósito teórico, a un plazo e importe determinados y, para ser constituido transcurrido un periodo de tiempo
especificado.
FUTURO:  Contrato normalizado a plazo, por el cual, el comprador se obliga a comprar el Activo Subyacente
(puede ser un activo financiero o una cantidad de materia prima) y el vendedor a venderlo a un precio pactado
(Precio de Futuro) en una fecha futura (Fecha de Liquidación). Hasta dicha fecha o hasta que se realice una
transacción de cierre, se realizan las Liquidaciones Diarias de Pérdidas y Ganancias.
MERCADOS DE PRODUCTOS DERIVADOS:  Aquellos en los que no se negocian instrumentos financieros
sino contratos relativos a instrumentos financieros.  Los más importantes son los de Futuros y Opciones.
OPCIÓN AMERICANA:  Opción que se puede ejercitar en cualquier momento anterior a la fecha del
vencimiento.
OPCIÓN CALL “IN THE MONEY”:  El precio de la Opción es menor que el precio del activo subyacente.
OPCIÓN CALL “OUT THE MONEY”:  El precio de ejercicio de la Opción es mayor que el precio del activo
subyacente.
OPCIÓN CALL  “AT THE MONEY”:  El precio de ejercicio de la Opción es similar al precio de ejercicio del
activo subyacente.
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OPCIÓN DE COMPRA (CALL):  Contrato por el que el comprador, mediante el pago de una prima, adquiere e
derecho, pero no la obligación, de comprar un determinado activo subyacente a un determinado precio y en una
determinada fecha de ejercicio.
OPCIÓN DE VENTA (PUT):  Es la Opción que da derecho a vender un activo.
OPCIÓN:  Las Opciones se definen como el derecho y no la obligación de comprar o vender un activo a un
precio fijado dentro de un plazo de tiempo ya determinado.  En los Futuros no es un derecho sino una obligación.
POSICIÓN ABIERTA:  Cuando dos participantes negocian un contrato de Futuros por primera vez generan una
posición abierta. En el caso de Futuros, posición abierta.  En el caso de Futuros, posición abierta compradora es
la posición en la cual se queda obligado a comprar.  Posición abierta vendedora es aquella posición en la cual se
queda obligado a vender.
PRECIO DE EJERCICIO DE UNA OPCIÓN (STRIKE PRICE):  Precio al cual se ejerce la Opción Call o Put al
vencimiento de dicho contrato.
PRIMA DE UNA OPCIÓN:  Precio pagado por el comprador de Opciones al vendedor por adquirir el derecho a
comprar una sola acción.  En general la prima es el exceso que se paga sobre el valor teórico de un activo
financiero.
PRODUCTOS DE COBERTURA:  Productos que sirven para cubrir un riesgo.  Por ejemplo los Futuros y las
Opciones.
RIESGO DE CAMBIO:  Posible generación de pérdidas en el valor de los activos, pasivos o compromisos
reflejados en cuentas de orden, como resultado de fluctuaciones en la cotización de las divisas en que aquellos se
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denominen.
RIESGO DE CRÉDITO:  Posibilidad de incurrir en pérdidas por el incumplimiento, total o parcial, de los fondos
prestados o avalados en una operación financiera a su vencimiento.
RIESGO:  El riesgo es consustancial a cualquier inversión. Cuando más riesgo se asume son mayores también
las posibilidades de ganancia, traduciéndose la seguridad en menor rentabilidad.  Cada inversor y en función de
sus circunstancias particulares debe de saber cual es la cantidad de riesgo que puede asumir.
STN:  Sistema de Transmisión Nacional.
SWAPS:  Contratos realizados entre grandes empresas donde una de ellas se obliga a atender los pagos de
intereses de una deuda con los de otra deuda. Como sólo permutan los intereses no supone el cambio de
titularidad de la deuda.   Con ello las grandes empresas diversifican la composición de su deuda.
TIPO DE CAMBIO:  Relación entre sí del precio de distintas monedas.
VAR:  Mide el máximo aumento en el servicio o saldo de la deuda en un periodo dado, con un nivel de confianza
dado, generalmente del 95%.
VENCIMIENTO:  Es el plazo de vida de una activo financiero.  Cuando se emiten se establece ya su plazo de
vida.  En esta fecha el inversor volverá a percibir el dinero que prestó en un principio.
VOLATILIDAD:  La volatilidad histórica es una medida estadística del movimiento pasado de los precios.
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ZNI:  Zona No Interconectada.
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